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Avant-propos 


L'économie monétaire et financière est sans doute l’une des branches les plus 
fascinantes de l’analyse économique. Son principal objet d'étude — la mon- 
naie — nous est tout à la fois familier et pourtant fort méconnu. J.M. Keynes 
lui-même considérait que moins d’une personne sur un millier comprenait 
quelque chose à la monnaie. Puisse donc le lecteur se sentir moins seul sil 
trouve abstrait ou difficile telle notion ou tel mécanisme ! 


Cet ouvrage, au demeurant, est accessible aux non-initiés. Il couvre en effet 
un programme — généralement enseigné en deuxième année de Licence 
d'économie et gestion — qui constitue le premier vrai contact des étudiants 
avec l’économie monétaire et financière. Il aborde ainsi, en premier lieu, la 
monnaie elle-même et ses fonctions (TD 1), le financement de l’économie 
(TD 2), puis l’offre et la demande de monnaie (TD 3 et 4). Il s'intéresse 
ensuite aux taux d'intérêt, tant dans leurs mécanismes de base (TD 5) que 
dans leurs aspects avancés (risque de taux, structure des taux, etc. [TD 6]). 
Le TD 7 traite de la firme bancaire. Les TD 8 et 9 clôturent l’ensemble en 
présentant la Banque centrale et la politique monétaire. Le TD 10 prolonge la 
réflexion sur le système financier à travers les crises et leur régulation. Enfin, 
le TD 11 propose des sujets d’examen avec leur corrigé. 


Cette cinquième édition prend en compte les considérables évolutions moné- 
taires et financières de ces dernières années, dues en partie aux effets de la 
crise financière internationale de 2008. Cette crise a mis en évidence les inter- 
dépendances financières entre banques et marchés, le rôle déterminant des 
banques, et a conduit à une modification profonde des politiques monétaires 
et prudentielles. Ces évolutions sont plus particulièrement détaillées dans le 
TD 10 et dans les sujets d'examen, tous renouvelés. Elles nous ont également 
conduits à revoir le titre de cet ouvrage, précédemment intitulé Économie 
monétaire et financière. Il devient Monnaie, banque et finance afin de rendre 
davantage compte de la financiarisation croissante des économies et des liens 
très étroits entre ces trois domaines désormais inséparables. 


Ce livre s'appuie sur une longue expérience d’enseignements, devant des 
publics diversifiés, dans le domaine économique, monétaire et financier. Il 
s'adresse d’abord aux étudiants de L2 d’économie et de gestion, mais aussi à 
tout étudiant en AFS, IEP etc. et à toute personne intéressée par une approche 
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à la fois théorique et pratique des questions monétaires. Tout en intégrant les 
apports les plus récents de l’analyse monétaire, ce livre cherche avant tout à 
donner à son lecteur la maîtrise des mécanismes essentiels. Il ne recule donc 
pas devant certaines simplifications. 


Comme dans les autres ouvrages de cette collection, chaque chapitre est 
constitué de cinq sections ordonnées de la façon suivante. 


D'abord, « L'essentiel du cours » présente un rappel synthétique mais précis des 
éléments à connaître sur le thème abordé. Avant de poursuivre dans le cha- 
pitre, il est donc indispensable d’en maîtriser les différents points. 


Les « QCM» permettent ensuite de vérifier si le cours a été assimilé avec 
suffisamment de précision ou s'il s'avère nécessaire d’y retourner. 


Dans un troisième temps, ce sont des approfondissements qui sont proposés 
à travers les questions de « Réflexion ». Leur niveau de difficulté est générale- 
ment supérieur aux précédentes. 


Enfin, les exercices d’« Entraînement » offrent des problèmes diversifiés sur le 
thème abordé : applications, approfondissements ou synthèses des connais- 
sances acquises au préalable. Un retour aux pages précédentes peut alors par- 
fois être utile. 


Le lecteur, pour tirer le meilleur parti de l'ouvrage, devra « jouer le jeu » et 
ne se reporter à la dernière section des « Solutions » que lorsqu'il aura utilisé 
toutes ses ressources pour répondre par lui-même aux questions posées. 


Rédigé avec un souci constant de pédagogie et de clarté, ce livre constitue un 
outil adapté à l'étudiant souhaitant acquérir la maîtrise de l’économie moné- 
taire pour une préparation efficace aux examens. 


Nous sommes reconnaissants à tous ceux qui, enseignants, étudiants ou pro- 
fessionnels, nous ont permis d’accumuler connaissances et compétences et 
ont ainsi rendu possible la réalisation de cet ouvrage. Nos remerciements vont 
plus particulièrement aux professeurs Ch. Bordes et A. Scannavino (sous la 
direction desquels nous avons longtemps travaillé) ainsi qu'aux membres des 
équipes de travaux dirigés qui ont collaboré pendant de nombreuses années 
avec nous. Nous exprimons également notre reconnaissance à F. Poulon pour 
son précieux travail en tant que conseiller éditorial. 


Nous gardons cependant l'entière responsabilité du contenu de cet ouvrage, 
en particulier bien sûr de toute erreur éventuelle. 
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D Le concept 
de monnaie 


4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


Chacun d'entre nous se trouve quotidiennement en contact 
avec la monnaie. Pourtant, définir avec précision ce qu'est la mon- 
naie et comprendre exactement ce à quoi elle sert n'a rien d'immé- 
diat. Au demeurant, peu d'objets économiques ont, autant qu'elle, 
été matière à controverse. Nous commençons par présenter les 
fonctions que remplit la monnaie. Nous exposons ensuite les dif- 
férentes conceptions que l'analyse économique a proposé de la 
monnaie. Enfin nous en soulignons les principales propriétés. 


1 © Les fonctions de la monnaie 


Elles sont au nombre de trois : la monnaie sert d'intermédiaire des échanges, 
de réserve de valeur et d'unité de compte. 


1.1 © La fonction d'intermédiaire des échanges 


Pour saisir la nature et l'intérêt de cette fonction (parfois qualifiée de fonc- 
tion de moyen de paiement), il est intéressant de comparer les économies 
monétaires telles que nous les connaissons, avec des économies de troc. Ces 
dernières, par définition, ne possèdent pas de monnaie. Les biens et services 
s’y échangent directement les uns contre les autres, ce qui rend les transactions 
particulièrement difficiles, et donc coûteuses. 


En effet, un agent souhaitant céder un bien À contre un bien B doit trou- 
ver un autre agent, possédant du bien B et désireux, au même moment, 
d'acquérir du bien À. La réalisation de cette double coïncidence n'a rien d’aisé 
en pratique. Elle se traduit concrètement par des coûts de transaction (liés 
à la réalisation même de l’échange : information sur les autres agents, sur 
leurs souhaits, etc.) ainsi que par des coûts d’attente (liés au temps passé à 
chercher un partenaire commercial) et éventuellement de stockage des biens 
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à échanger. L'utilisation d’un intermédiaire des échanges — la monnaie — uni- 
versellement accepté par les agents économiques en règlement de leurs ventes 
facilite considérablement les transactions et en réduit les coûts. Cela permet 
au détenteur de bien À de s’en défaire quand il le veut et au bénéfice de 
n'importe quel acheteur intéressé, en échange de monnaie. Il aura ensuite 
tout loisir de céder cette monnaie contre du bien B — le vendeur de ce bien 
n'ayant lui-même pas à se soucier de ce que son partenaire dans l’échange 
avait initialement à vendre. 


Historiquement, les biens qui se sont imposés comme intermédiaires des 
échanges furent surtout des métaux précieux. Certaines de leurs qualités 
intrinsèques n’y sont sans doute pas étrangères : ils sont faciles à stocker, à 
identifier et à mesurer, et sont aisément divisibles. Cependant, un intermé- 
diaire des échanges peut émerger simplement parce que chacun sait que les 
autres agents l’accepteront volontiers dans les transactions — tel le bétail dans 
certaines sociétés agri-pastorales. 


1.2 © La fonction de réserve de valeur 


Comme on l’a vu, l’un des avantages associés à l'existence d’un intermédiaire 
des échanges est de dissocier le moment de la vente d’un bien ou d’un service 
et le moment de l'achat d’un autre bien ou service. Entre l’acte de vente et 
Pacte d'achat, l’agent considéré garde de la monnaie par devers lui, et celle-ci 
lui sert alors de réserve de valeur (ou réserve de pouvoir d’achat). 


Il est clair que la monnaie, lorsqu'elle existe, n’est pas seule à pouvoir ser- 
vir de support pour conserver la valeur. D’autres biens ou actifs (objets pré- 
cieux, terrains, actions, obligations, etc.) remplissent, souvent mieux qu’elle, 
cette fonction, soit parce qu'ils procurent une rémunération, soit parce qu'ils 
peuvent fortement s'apprécier. Néanmoins, les avoirs monétaires d’un agent 
économique font partie intégrante de son patrimoine. Ils sont en général déte- 
nus, non pas pour les gains pécuniaires qu’ils procurent, mais en raison de leur 
liquidité. Cette qualité (cf. infra, 3) mesure le degré d’aisance avec lequel un 
bien ou un actif peut être cédé dans l’échange. Par nature même, la monnaie 
est le plus liquide de tous les éléments d’un patrimoine. 


1.3 © La fonction d'unité de compte 


Par définition, l’unité de compte — lorsqu'elle existe — est, dans une économie, 
l’étalon servant à mesurer les prix (donc à « compter »). Dans les économies 
monétaires modernes, c’est la monnaie qui joue ce rôle (on dit alors qu’elle sert 
de numéraire). Ainsi les prix sont-ils exprimés en dollars aux États-Unis, en yens 
au Japon, etc. 


Cependant, contrairement aux fonctions d’intermédiaire des échanges et de 
réserve de valeur, la fonction d’unité de compte n’est pas nécessairement rem- 
plie par la monnaie. L'histoire économique offre plusieurs illustrations de ce 


© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 1 © Le concept de monnaie 3 


phénomène. Ainsi, sous l’ancien régime, la France a vu coexister des moyens 
de paiement (l’écu, le franc) distincts de l’unité dans laquelle étaient libellés 
les prix (la livre tournois). 


D'une façon générale, l'intérêt d’une unité de compte est que son existence 
simplifie considérablement le système de prix en vigueur. Prenons à nou- 
veau comme élément de comparaison une économie de troc, dans laquelle 
s'échangent n biens et services. En l’absence d’étalon commun, il est néces- 
saire que les agents déterminent autant de prix relatifs qu’il y a de paires de 


— | 
biens, soit E- = eu prix. 


Si l’on utilise une unité de compte, il suffit de connaître le prix de chaque 
bien exprimé dans cet étalon. Ce nombre vaut » si l’unité de compte est 
« abstraite », comme l’était la livre tournois. Il vaut 7 — 1 si l'unité de compte 
est l’un des z biens — puisqu’alors le prix de celui-ci en termes de lui-même 
vaut 1. Le degré de simplicité est maximal lorsque l'étalon de valeur est aussi 
moyen de paiement. La monnaie a donc tout avantage à être utilisée comme 
unité de compte. 


On remarquera que, même en l'absence de cette dernière, le système de prix 
relatifs dans une économie obéit généralement à certaines règles de cohé- 
rence. Soient ainsi trois biens A, B, C, et les trois prix relatifs correspondants 

ps > e . . 7 
P p Preet Pac Pyy désignant le nombre d'unités de bien X obtenu par unité 


de bien Y). 
Si les coûts de transaction sont suffisamment faibles, on a : 
(e) Pig Pig Pre 


S’il en allait autrement, en effet, un agent avisé pourrait s'enrichir simplement 
en réalisant des opérations d'arbitrage. Celles-ci consistent à acheter les biens 
dont le prix est « trop faible », en échange de biens dont le prix est « trop 
élevé ». Ce faisant, on contribue au demeurant à ramener les prix en confor- 
mité avec la relation (e). 


L'existence d’une unité de compte garantit que (e) est toujours vérifiée pour 
tous les biens, puisque (si P, désigne le prix du bien X dans cette unité) : 


P P- -P 
P ==. = PeP 
AC P, P, P, B AB 


2 © Les conceptions de la monnaie 


Au-delà des fonctions qu’elle remplit, qu'est-ce au juste que la monnaie ? Elle 
est souvent appréhendée aujourd’hui comme une institution, bien qu’elle 
puisse être aussi analysée comme un bien ou comme un actif particulier. 
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2.1 © La monnaie en tant qu'institution 


Définir une économie de troc ne fait pas problème : les biens s’y échangent 
directement contre d’autres biens. Comment qualifier alors une économie 
dans laquelle certains biens (par exemple lor et le bétail) sont plus aisément 
acceptés que d’autres dans les transactions et servent régulièrement — mais 
non systématiquement — à des fins de règlement ? S'agit-il d’une économie 
monétaire ? La réponse est non, parce qu’il n'existe pas un moyen de paiement 
qui soit unanimement accepté dans l’échange. On parle de « troc indirect » 
pour qualifier l'utilisation d’un bien (comme le bétail) dans un échange, non 
pas pour en jouir, mais parce qu’on sait pouvoir ultérieurement le céder faci- 
lement contre autre chose. 


Une économie n’est réellement monétaire que si l’usage d’un moyen de paie- 
ment est devenu la norme. L'emploi de la monnaie dans les transactions est 
alors systématique. C’est toute l’organisation des échanges qui s’en trouve 
affectée puisque, comme l'écrit Clower, « la monnaie achète les biens, les biens 
achètent la monnaie, mais les biens n’achètent les biens sur aucun marché ». 


La monnaie apparaît ainsi comme une institution : son existence suppose 
qu'elle soit toujours et partout acceptée en paiement, phénomène dont la 
dimension sociale est alors évidente. La monnaie nécessite des règles, des pra- 
tiques, et celles-ci à leur tour supposent une certaine confiance (en latin, fidu- 
cia, d'où l'adjectif fiduciaire) des agents dans l’organisation des paiements. 
Chacun doit pouvoir utiliser la monnaie, en sachant que les autres l’utilise- 
ront de la même manière. 


2.2 © La monnaie en tant que bien 


Les premières formes monétaires étaient des biens (métaux, coquillages, 
etc.). Aussi la monnaie a-t-elle souvent été analysée comme un bien, et elle 
l’est encore dans certains travaux contemporains. Cette conception présente 
l'avantage de permettre à l’économiste d’appliquer à la monnaie les outils 
usuels d'étude de la consommation ou de la production — selon que la mon- 
naie est traitée comme un bien final ou comme un facteur. Elle se heurte 
cependant à plusieurs difficultés. 


En premier lieu, lorsque la monnaie est réellement une monnaie-marchandise, 
sa demande (et donc son prix) résulte à la fois d’usages monétaires et d’usages 
non monétaires. Faire la part des uns et des autres n’a rien d’aisé. En deuxième 
lieu, lorsque la monnaie tend à se dématérialiser, c’est son coût de production 
— et donc l’analyse de son offre — qui fait problème. Ainsi les coûts directs 
de production d’un billet, et plus encore d’une écriture en compte bancaire, 
sont-ils sans rapport avec leur valeur faciale. Enfin, la monnaie n’est pas un 
bien strictement privé. À défaut de pouvoir la traiter comme un bien public 
pur (après tout, les avoirs monétaires d’un agent ne profitent qu’à lui-même), 
on ne peut négliger sa dimension collective et les effets externes qui lui sont 
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associés : chaque utilisateur d’une monnaie donnée gagne à ce que le réseau 
des autres utilisateurs soit le plus étendu possible. 


Plus fondamentalement, considérer la monnaie comme un bien revient à élu- 
der la question de sa spécificité : en quoi la consommation de monnaie (ou de 
services monétaires) se distingue-t-elle de l’usage d’autres biens ou services ? 


2.3 © La monnaie en tant qu'actif 


Comme on le sait, la monnaie sert, entre autres, à conserver la valeur. Elle 
est un élément du patrimoine des agents, au même titre que d’autres actifs, 
notamment financiers. C’est pourquoi la monnaie est fréquemment appréhen- 
dée elle-même comme un actif, émis par des institutions financières (Banque 
centrale, banques commerciales) et détenue par les agents non financiers. 


L'un des intérêts de cette conception est, ici encore, de permettre à l’économiste 
d'appliquer à la monnaie des méthodes d’analyses connues — en l'occurrence, la 
théorie des choix de portefeuille. Les actifs monétaires sont alors décrits comme 
étant sans risque et non (ou faiblement) rémunérés. Une telle approche peut 
être fructueuse — elle est, au demeurant, à la base de bon nombre de travaux 
afférant à la demande de monnaie (cf. TD 4). Elle nécessite cependant qu’on 
introduise dans l’analyse, parallèlement aux attributs traditionnels que sont 
le rendement et le risque, la notion de liquidité. En son absence, en effet, la 
monnaie perd toute raison d’être détenue dès lors qu’existent d’autres actifs 
également dénués de risque (comme les livrets d'épargne) et mieux rémunérés 
qu’elle. La monnaie a alors comme spécificité d’être l'actif le plus liquide, ce qui 
suppose qu'on définisse avec précision cette propriété — et qu’on puisse mesurer, 
plus généralement, la liquidité de tout actif. 


3 © Les propriétés de la monnaie 


Outre sa parfaite liquidité, la monnaie possède plusieurs propriétés origi- 
nales qui ont trait à ses substituts, à son offre ainsi qu’à son pouvoir d’achat. 


3.1 © La monnaie, « liquidité par excellence » 


C'est à Keynes! que l’on doit d’avoir mis la liquidité au premier rang des 
notions clés de l’analyse monétaire. Il la définit comme l'aptitude d’un actif à 


1.John Maynard Keynes [1883-1946], économiste anglais, élève de Marshall à Cambridge. 
En 1919, il critique le traité de Versailles dans « Les conséquences économiques de la paix », 
soulignant les risques économiques et sociaux qu'il induit. En 1924, il dénonce — entre 
autres — les inconvénients de l’étalon-or dans son « tract sur la réforme monétaire ». Le Traité 
de la monnaie (1930) pose les premiers jalons de la révolution conceptuelle que proposera 
Keynes dans son ouvrage majeur, La théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la monnaie 
(1936). Celui-ci fonde véritablement la macroéconomie, et considère que l’État a un rôle 
régulateur à jouer pour assurer le plein emploi. 
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être vendu rapidement et sans perte en capital. Il est clair qu’à cette aune, la 
monnaie est parfaitement liquide, puisqu’en raison de son statut de moyen de 
paiement, elle peut être cédée à tout moment (contre des biens, des services 
ou des actifs) à sa valeur faciale. La monnaie est ainsi « la liquidité par excel- 
lence », et les autres actifs peuvent être situés par rapport à elle en fonction de 
leur plus ou moins grande liquidité. 


Certains des héritiers de Keynes (au premier rang desquels Clower) insiste- 
ront cependant sur le fait qu'un actif « très liquide » n’est pas pour autant 
« presque de la monnaie ». Selon qu’il a — ou qu’il ra pas — le statut de moyen 
de paiement, un actif est — ou n’est pas — de la monnaie, l’affaire étant « une 
question de nature, et non une question de degré » (Clower, 1967). 


3.2 © Les substituts de la monnaie 


C’est Keynes encore qui énonce comme propriété caractéristique de la mon- 
naie l’absence de véritables substituts. Ainsi, dans une période où, pour diverses 
raisons, un « manque de monnaie » se ferait sentir, il n'existerait aucun bien 
ou actif susceptible de rendre spontanément un service analogue. 


On retrouve ici l’idée selon laquelle la monnaie a une dimension institution- 
nelle : pour qu’un nouveau moyen de paiement vienne s'ajouter à la liste de 
ceux qui existent, il faudrait une évolution des règles et pratiques en vigueur, 
ce qui ne peut s’obtenir à bref délai. 


3.3 © L'inélasticité de l'offre de monnaie 


Dans les économies où la monnaie n’est plus liée à une marchandise — telle 
qu'un métal précieux — l’offre de monnaie ne réagit pas aux stimulants tradi- 
tionnels de l'offre des biens ou services ordinaires. Pour ceux-ci, une hausse 
de leur prix conduit en général à ce que davantage de ressources (capital, tra- 
vail, etc.) soient consacrées à leur production, qui finit ainsi par augmenter. 
Rien de tel ne se produit pour la monnaie. Cela tient au fait que son offre ne 
dépend pas de l’usage de tel ou tel facteur, mais est régie par des mécanismes 
ne relevant pas de la sphère réelle — ni même de l’économie de marché. En 
particulier, la monnaie centrale peut, dans certaines circonstances, être consi- 
dérée comme totalement exogène à l’activité économique (cf TD 3). 


3.4 © La valeur de la monnaie 


Par essence, la monnaie ne possède pas de prix de marché. Lorsque — comme 
c'est le cas aujourd’hui — elle sert d'unité de compte, son prix vaut nécessaire- 
ment 1. Lorsqu’existe une unité de compte abstraite, la valeur de la monnaie 
en termes de cette unité est conventionnelle : elle est régie par les autorités 
monétaires, et non par le jeu de l'offre et de la demande. 
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C’est pourquoi on construit pour la monnaie une mesure de valeur spécifique, 
baptisée pouvoir d'achat. Soient p „ …., p, le prix en monnaie des n biens et ser- 
vices existants, et soit pour chacun d’eux un coefficient &, (¿= 1, ..., n) reflétant 


n 


son importance dans les dépenses des agent (avec Ja, =1, a, 20). 
i=l 


On appelle alors niveau général des prix la grandeur : 


P = by Q; °D; 
i=l 
Celle-ci est une moyenne pondérée du prix des biens. Le pouvoir d’achat de 


. 1 
la monnaie est alors —. 


Fort logiquement, la monnaie perd de la valeur si les prix des biens qu’elle 
permet d’acquérir tendent — en moyenne — à augmenter. Le taux d'inflation 


II, défini par : 


mesure ainsi le taux de dépréciation réelle (ou d'appréciation, s'il est négatif et 
qu'il y a déflation) de la monnaie. 


V 


En aval e Demande de monnaie et préférence pour la liquidité 
(connaissances (TD 4) 
à acquérir par la suite) e Exogénéité de l'offre de monnaie (TD 3) 
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Q 


1. Dans une économie, la monnaie sert systématiquement 
unité de compte. 


2. La monnaie que je détiens peut perdre de la valeur, mais 
pas en gagner. 


3. La monnaie que je détiens est une partie de mon 
patrimoine. 


4. Les chèques-déjeuners sont une forme de monnaie. 


5. Pour que l'euro soit une véritable monnaie, il faut qu'il 
existe des billets et des pièces libellés en euro. 


6. La valeur de la monnaie est purement conventionnelle. 


7. Il n'existe aucun actif aussi liquide que la monnaie. 


8. Le « porte-monnaie électronique » est une nouvelle forme 
de monnaie. 


Vrai 


O 


O O 


O 


Faux 


O 


O O 


O 


9. Chacun des faits suivants renvoie implicitement à Pune des trois fonctions 


de la monnaie. Laquelle ? 


a) Plus de 60 % des exportations françaises hors UEM sont facturées en 


euros. 
b) Le solde de mon compte chèque a doublé. 
c) La SNCF vient d'émettre des obligations en dollars. 


d) Mon boulanger refuse d’être réglé en roubles. 


e) LOPEP souhaite que le prix du pétrole soit désormais fixé en euros. 


f) Dès le 1“ janvier 2015, toutes les cotations sur la dette publique de la 


Lituanie se sont faites en euros. 
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10. Quelle différence y a-t-il entre troc direct et troc indirect ? 


11. Pourquoi vaut-il mieux, en général, posséder un immeuble que détenir 
de la monnaie, en tant que réserves de valeur ? 


12. Combien y a-t-il de prix relatifs dans une économie de troc où 100 
biens s’'échangent les uns contre les autres ? Et dans une économie monétaire 
comportant 100 biens ? 


13. Peut-on proposer une hiérarchie des fonctions de la monnaie ? 


14. Proposez au moins trois formes de placement qui sont toujours plus 
rémunératrices que la détention de monnaie. 


15. Illustrez, à partir d’un exemple, les coûts que fait supporter une opération 
de troc aux deux partenaires concernés, par opposition à ce qu’il en est dans 
une économie monétaire. 


rý 


16. Considérons une économie où il existe quatre biens, A, B, C, D. Leurs 
prix sont, dans un premier temps, libellés dans une unité de compte abstraite 


(PUCA, cf. tableau ci-après). 


Biens A B C 1D 

Prix en UCA 4 12 1 à 
a) On décide, pour simplifier, d’utiliser désormais le bien À comme numéraire. 
Déterminez les prix dans cette nouvelle unité. 


b) Vérifiez que ce changement d’unité de compte ma pas modifié les prix 
relatifs entre les biens. 
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17. Votre petit frère vous explique qu'il a un camarade prêt à échanger 
1 crayon de couleur contre 6 billes. Un autre de ses camarades accepte 
d'échanger 3 billes contre 2 sucettes. Un troisième accepte enfin de troquer 
6 sucettes contre 3 crayons de couleur. 


a) Votre petit frère possède 1 crayon. Montrer que, s’il est astucieux, il peut 
par échanges successifs en obtenir plusieurs. Comment expliquer cette 
« multiplication des crayons » ? 


b) Calculez le rapport d'échange entre sucettes et crayons de couleur que le 
troisième camarade devrait proposer pour que la multiplication des crayons 
soit impossible. 


18. Sur le petit atoll de Mururoa, les habitants vivent de chasse, de pêche et 
de cueillette. Quatre biens font l’objet d'échanges entre individus : le poisson, 
la noix de coco, la banane et la tortue. 


a) Combien y a-t-il en tout de prix relatifs dans cette économie ? 


b) Quel intérêt y aurait-il à utiliser l’un des biens — par exemple la banane — 
comme unité de compte ? 


c) On sait que : 1 poisson vaut 10 bananes ; 1 noix de coco vaut 4 bananes ; 
1 tortue vaut 12 bananes. 


Quels sont alors les autres prix relatifs ? Montrez que, si 1 poisson valait 
2 noix de coco, il existerait une opération d'arbitrage telle qu’un individu pos- 
sédant (par exemple) 12 tortues, pourrait s'enrichir simplement en procédant 
à des échanges successifs. 


19. Dans une économie vivent quatre individus (I, J, K, L). Chacun d’eux 
fabrique un seul bien (a, b, c ou d) conformément au tableau ci-dessous. 
Chaque agent a également des préférences (ordinales) sur ces biens (cf. tableau ; 
a > b signifie que l’agent considéré préfère le bien a au bien b). 


Individus Biens fabriqués Préférences sur les biens 
I b a> bcd 
J c Des ts 0 
K d c>d>a>b 
JE a d>a>b>c 


a) Expliquez pourquoi les individus Z et J ne peuvent parvenir à réaliser une 
opération de troc direct. 

b) Existe-t-il des possibilités de troc direct entre d’autres agents ? Commentez. 
c) On suppose désormais que le bien b est utilisé comme intermédiaire des 


échanges, l’économie devenant ainsi monétaire. Décrivez alors les transactions 
qui vont avoir lieu. Commentez. 
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20. Dans les économies modernes, le nombre de biens et services existants 
est considérable (il se chiffre en millions d’unités). Aussi les indices de prix 
sont-ils, en pratique, calculés seulement à partir de certains biens représenta- 
tifs. Considérons alors le tableau ci-dessous, dans lequel tous les prix sont en 
euros : 


Biens et services Prix année Prix année Prix année Poids dans 

1 2 3 Pindice 

(en %) 
1 Stylo bille 0,5 0,6 0,5 6 
2, loai 0,7 0,7 0,7 6 
3 Beurre 0,6 0,8 0,6 6 
4 Salade 0,9 0,8 0,8 10 
5 Ticket de bus 1,0 1,0 0,9 10 
6 Chemise 25,0 26,0 22,0 15 
7 Table 100,0 102,0 96,0 4 
8 Timbre-poste 0,5 0,6 0,6 7 
9 Place de cinéma 6,0 6,5 7,0 21 
10 Consultation médicale 20,0 20,0 25,0 15 


a) Calculez le « niveau général des prix » successivement pour les années 1, 2 
et 3 (en supposant que les poids ne varient pas d’une année à l’autre). 


b) Vous disposez d’une somme de 100 euros l’année 1. De quel montant 
faudrait-il disposer l’année 2 pour conserver le même pouvoir d’achat ? 


c) Commentez l’évolution du pouvoir d'achat de l’euro entre les années 2 et 3. 
Comment évoluerait-il pour un ménage qui m'irait jamais ni au cinéma, ni 
chez le médecin ? 
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) 


— 
N 


S 


1. Faux, Phistoire en offre des contre-exemples, notamment en France. 


2. Faux, il suffit qu'il y ait déflation (donc une baisse du niveau général des 
prix) pour que la monnaie prenne de la valeur. 


3. Vrai. 


4. Faux, parce qu'ils ne sont acceptés que pour certains paiements (typique- 
ment, les repas au restaurant ou les achats de produits alimentaires). 


5. Faux, les billets et pièces ne sont pas les seules formes que peut prendre un 
moyen de paiement. 


6. Faux, cette valeur est mesurée par un pouvoir d’achat. 
7. Vrai. 


8. Faux. Il s'agit seulement d’un nouveau moyen permettant d'utiliser de la 
monnaie pré-existante (à l’instar d’une carte bancaire). 


9. a) Fonction d’unité de compte ; la notion de facturation a trait au libellé 
des transactions. Celles-ci peuvent alors être réglées dans la monnaie de fac- 
turation (c’est en général le cas), mais aussi dans une autre monnaie (par 
exemple, la monnaie de l’importateur). 


b) Fonction de réserve de valeur. 
c) Fonction d’unité de compte ; on aura garde ici de ne pas considérer que des 


obligations libellées en dollars traduisent l’aptitude du dollar à conserver la 
valeur. Les obligations ne sont pas de la monnaie, mais des titres (sur ce point, 
cf. TD 2 et 3). 

d) Fonction de moyen de paiement. 

e) Fonction d’unité de compte. 

f) Fonction d’unité de compte. 

NB: La Lituanie est entrée dans la zone euro le 1‘ janvier 2015. 

10. Dans une opération de troc direct, chacun des partenaires acquiert un 
bien (ou un service) qu’il désire pour lui-même, et dont il aura directement 
l'usage. Dans une opération de troc indirect, l’un des partenaires acquiert un 
bien dans l'optique, non pas de l'utiliser, mais de le céder plus tard contre 
quelque chose d'autre. Le bien en question doit alors avoir comme qualité 
d’être facilement accepté dans l'échange par les agents économiques. 

11. Dans les économies modernes où la monnaie est fiduciaire, il est rare 
que le niveau général des prix baisse. La règle est plutôt l'inflation (même 
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modérée) que la déflation. De ce fait, la monnaie perd de la valeur bien plus 
souvent qu’elle n’en gagne. À l'inverse, la valeur nominale de nombreux biens 
a plutôt tendance à augmenter. Pour certains biens durables — comme les 
immeubles — il peut même y avoir de longues périodes de hausse des prix. 
Attention cependant : cela n'exclut pas les périodes de baisse ! 


12. D'une façon générale, dans une économie de troc où s’échangent n biens, 


2 — 
il y a C? paires de biens, donc C? = RE prix relatifs. Lorsque 


2! 2 
n = 100, ce nombre vaut 4 950. 


Dans une économie monétaire, si la monnaie sert d'unité de compte et si elle 
est considérée comme l’un des z biens existants, il y a seulement 99 prix. S'il 
existe une unité de compte abstraite, il y a 100 prix. 


13. La monnaie a vocation à remplir simultanément les trois fonctions de 
moyen de paiement (ou intermédiaire des échanges), réserve de valeur et unité 
de compte. Bien que celles-ci soient interdépendantes, l’accomplissement de 
l’une retentissant favorablement sur l’accomplissement des autres, ces fonc- 
tions peuvent être assez clairement hiérarchisées. 


On doit, en premier lieu, considérer la fonction de moyen de paiement 
comme fondamentale. Tant la définition institutionnelle de la monnaie que 
ses propriétés caractéristiques renvoient, avant tout, à son rôle d’intermé- 
diaire des échanges. En tant qu’institution, la monnaie suppose un statut de 
moyen de paiement universellement accepté dans les transactions. De même, 
la monnaie n’est parfaitement liquide que parce qu’elle peut s’échanger à tout 
moment contre autre chose. Enfin, si pour Keynes la monnaie n’a pas de subs- 
titut, c’est non pas dans son aptitude à conserver la valeur (ici, au contraire, 
les substituts abondent) ou à libeller les prix, mais bien en tant que moyen de 
paiement. 


La fonction de réserve de valeur découle logiquement de cette fonction fon- 
damentale, et peut donc être hiérarchiquement placée en deuxième position. 
En pratique, en effet, tout moyen de paiement sert, peu ou prou, de support 
d'épargne, parce qu’il est conservé entre deux transactions. L'absence de syn- 
chronisation parfaite entre celles-ci, et l'incertitude qui affecte le moment où 
tel ou tel achat (ou vente) sera engagé, expliquent la détention régulière de 
monnaie par les agents, et donc son usage en tant que réserve de valeur. 


On sait, enfin, que la fonction d'unité de compte a pour la monnaie un carac- 
tère facultatif. Même s’il est plus efficace de compter et de payer dans une 
seule et même unité, il peut en aller autrement, l’histoire offrant plusieurs 
exemples de dissociation entre « monnaie de compte » et « monnaie de paie- 
ment ». Pour cette raison, la fonction de numéraire peut être placée au bas de 
la hiérarchie des fonctions de la monnaie. 


14. Il suffit de rechercher des placements bancaires, qui ne peuvent pas 
entraîner de pertes en capital pour le détenteur. Dans ce cas, la rémunération 
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du placement en fait automatiquement un actif plus attractif que la monnaie 
— celle-ci n'étant pas du tout rémunérée s’il s’agit de billets ou pièces, et pas ou 
très peu s’il s'agit de dépôts à vue. 

Citons ainsi les livrets bancaires, les comptes et plans d’épargne-logement, 


les livrets défiscalisés (A, bleu), les dépôts à terme (sur ce point, cf TD 2 et 
TD 4. 


Attention : à titre de contre-exemple, un placement obligataire mest pas tou- 
jours plus rémunérateur que la monnaie, parce qu’il peut induire des pertes 
en capital (en cas de hausse des taux d’intérêt par exemple ou de défaut de 
l'emprunteur). 


15. On distingue traditionnellement, dans une opération de troc, deux 
grands types de coûts : Les coûts de transaction liés à la réalisation de l’échange, 
et les coûts d’attente et de stockage. Illustrons-les, en imaginant que les cir- 
constances m'imposent d'acquérir mon pain contre un bien ou un service que 
je puisse fournir en contrepartie. 


Avec un peu de chance, mon boulanger habituel trouvera — si l’on peut dire 
— chaussure à son pied dans une liste d'objets et de prestations diverses que je 
vais devoir lui soumettre. Le temps passé à dresser cette liste, le temps néces- 
saire pour qu'il la consulte et que nous nous entendions sur les termes de 
l'échange (combien de baguettes contre les roses de mon jardin) constituent 
des coûts d’information — et plus généralement de transaction. Encore faut-il, 
au demeurant, que nous trouvions à échanger des lots de valeur comparable. 


Les coûts augmenteront considérablement si je dois me mettre en quête 
d’un autre boulanger, tout déplacement étant onéreux. En outre, mes roses 
risquent de se faner dans l'intervalle et l'heure du petit-déjeuner de s'éloigner. 
Aux coûts de transaction s'ajoutent alors des coûts de stockage et d'attente. 
Observez d’ailleurs qu'en sens inverse, si un boulanger veut s'attacher mes 
services comme conseiller financier, il devra à l’avenir garder soigneusement à 
mon intention quelques baguettes pas trop cuites — ce qui, dans la gestion de 
sa marchandise, induit une complication supplémentaire. 


Bien qu'ils ne disparaissent pas totalement dans une économie monétaire (le 
boulanger supportera toujours un certain coût de stockage), ces inconvénients 
se trouvent considérablement limités par l'usage d’un moyen de paiement 
universellement accepté. Mieux, on doit considérer l’existence de la monnaie 
comme une condition nécessaire à ce que chacun se spécialise dans une acti- 
vité donnée. Ainsi puis-je vivre exclusivement de mes compétences en tant 
qu'économiste — et n'entretenir mes roses que pour mon plaisir personnel. 


16. a) Par définition, puisque le bien À sert de numéraire, son prix vaut 
désormais 1. La valeur du bien B est trois fois supérieure à celle du bien À, 
donc son nouveau prix est 3. Un raisonnement analogue conduit à un prix de 


Z (soit 1,75) pour le bien C, et de 0,5 pour le bien D. 
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b) Le changement d’unité de compte ainsi effectué ne modifie nullement les 
prix relatifs. À titre d'illustration, le prix relatif du bien C en termes de bien 


D était de ; (soit 3,5) sur la base de prix en UCA, il est de z2 (soit toujours 


ei 


3,5) sur la base de prix en bien A. 


D’une façon générale, si on désigne par P, le prix du bien X en UCA, et par 
P. 


IT, son prix en termes de bien A, on all, = A 
Donc, pour deux biens quelconques X et Y: É 
Py 
IT, _ P, — Py 
TO 
P, 


ce qui démontre la constance des prix relatifs lors du changement d’unité de 
compte. 


17. a) Le crayon peut s’échanger contre six billes, qui peuvent à leur tour 
s'échanger contre quatre sucettes. Auprès du troisième camarade, on obtient 
alors deux crayons, et la « multiplication » est faite. Celle-ci s'explique par une 
incohérence entre les « prix » relatifs des trois biens considérés. En effet, six 
sucettes peuvent s’'échanger directement contre trois crayons, soit un prix rela- 
tif de 2 pour la sucette en termes de crayons. Or, ces six sucettes permettent 


d'obtenir neuf billes, soit (via le premier camarade) de crayons. Le prix rela- 


36 


tif de la sucette en termes de crayons est donc ici de = —. Cette valeur 





est incompatible avec celle (2) obtenue précédemment. 


b) L'opération astucieuse effectuée par votre petit frère est une opération d’ar- 
bitrage. Celle-ci n'aurait aucun intérêt si les prix relatifs étaient cohérents. 
Désignons ainsi par P, P, et P les prix respectivement des crayons, des billes 
et des sucettes dans une unité de compte quelconque. 


Des conditions proposées par le premier camarade, on déduit que : 





De même, les conditions du deuxième camarade font que : 


P 3 
kb = S 


P, 2 
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On devrait donc avoir : 
P P P, 


C È 








sc P E p ` P 


$ 


Un crayon doit donc valoir quatre sucettes et non pas deux, comme le pro- 
pose le troisième camarade. 





18. a) Il y a, au total, C? prix relatifs, soit Te 6. En repérant chaque bien 


par son initiale, et en supposant que les prix sont libellés dans une unité de compte 


P P P P P P 
quelconque, ces six prix relatifs sont Fi, cbr, a O he, 
BD pop D 


t t 





n 


b) L'intérêt d’utiliser — par exemple — la banane comme unité de compte est 
de simplifier le système de prix. Désormais, par convention, P, = 1, et il suffit 
de connaître P, P, P, pour déterminer tous les prix relatifs. 


c) D’après les données dont on dispose, P, = 10, P, = 4 et P, = 12. 


Les trois autres prix relatifs sont alors : 


D 5. D 5 P 


P 2 P 6 P à 


n t £ 





Si un poisson valait deux noix de coco, on aurait — = 2, ce qui est incohé- 


n 
rent avec les données précédentes. Il y aurait donc des possibilités d’arbitrage 
à exploiter. Pour identifier ces possibilités, il faut remarquer que le poisson, en 


termes de noix de coco, est moins cher qu’il devrait l’être : 2 < 3 Un individu 


possédant initialement des tortues doit donc chercher à les échanger contre 
des noix, puis à acheter du poisson (bon marché) avec ces noix. Enfin, il 
revendra son poisson contre des tortues et dégagera un bénéfice. 


| P j 
Numériquement, 12 tortues permettent d'acquérir 36 noix de coco (— = —), 


3 


t 
qui permettent d'acquérir 18 poissons lorsque -4 = 2. Ces 18 poissons 


2 PF 2 
s'échangent contre 15 tortues (—— = 2) et l’agent s’est bien enrichi de 3 tor- 


t 
tues grâce aux transactions successives qu'il a effectuées. 


19. a) L'agent 7 possède initialement du bien b, et l'agent J du bien c. Or les 
préférences indiquent que chacun d’eux préfère b à c. L'agent J serait donc 
disposé à un échange direct avec 7J, mais ce dernier ne le souhaite pas. Le troc 
direct n’est donc pas possible entre eux initialement. 


b) Il en va de même — et pour la même raison tenant aux préférences — pour 
les agents / et L, pour J et K, ainsi que pour Ket L. 
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Le troc direct raura pas lieu non plus entre 7 et K, parce que chacun pré- 
fère le bien qu'il possède déjà à celui que possède l’autre. Il en va de même 
pour les agents J et L. Au total, aucune opération de troc direct ne sera donc 
entreprise dans cette économie. On a ici une illustration d’un inconvénient 
supplémentaire du troc : le jeu des préférences individuelles, combiné à celui 
des dotations initiales, peut conduire à bloquer toute transaction, alors même 
que celles-ci pourraient être finalement avantageuses pour chacun — comme 
on va le voir. 


c) Supposons, en effet, que b bénéficie du statut d'intermédiaire des échanges. 
Chaque agent l’acceptera donc sans réticence en paiement. De ce fait : 


— l’agent 7 peut acquérir son bien préféré (4) auprès de L, en échange de bien 
b. L accepte cette transaction, non pas pour jouir du bien b (en fait, il préfère 
a à b) mais en sachant qu’il pourra le céder à son tour ; 


— précisément, L peut acquérir ainsi du bien d auprès de l’agent K, toujours 
en échange de bien b ; 


— enfin, K acquiert du bien c auprès de J. Celui-ci hérite donc du bien b, ce 
dont il est finalement très satisfait. 


In fine, chaque agent est donc parvenu à obtenir son bien préféré, et ce, 
parce que l’intervention d’un intermédiaire général des échanges a permis de 
« débloquer » des transactions impossibles à concrétiser par voie de troc direct. 


20. a) Si on désigne par p’ le prix du bien ; l’année # (= 1, 2, 3), et par ©, 
son poids dans l'indice, le niveau général des prix l’année + (P) est tel que : 


10 
paf Gep 


i=1 


Numériquement, on obtient : P = 12,34 euros; P, = 12,69 euros; 
P, = 12,68 euros. 


b) Entre l’année 1 et l’année 2, le niveau général des prix a augmenté de 
2,8 % 
P,- P 
== = 0,0284 


environ La monnaie a donc perdu de son pouvoir 


1 
d’achat, et cest de 102,84 euros qu'il faut disposer, l’année 2, pour avoir le 
même pouvoir d'achat qu'avec 100 euros l’année 1. 


c) Entre les années 2 et 3, le pouvoir d'achat de la monnaie ne varie quasiment 
pas (écart est de l’ordre de 0,1 %). Cependant, l’examen de l’évolution des 
prix, poste par poste, montre que cette constance résulte de la baisse de cer- 
tains prix (stylo, beurre, chemise, etc.) et de la hausse concomitante d’autres 
(consultations médicales et place de cinéma). 
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Aussi, certains ménages, selon la nature exacte de leurs dépenses, peuvent-ils 
ressentir malgré tout des gains ou pertes de pouvoir d’achat. Ainsi un ménage 
qui n'irait jamais ni au cinéma ni chez le médecin devrait calculer le pouvoir 
d’achat de la monnaie sur la seule base des huit premiers biens. Le niveau des 
prix correspondants, P, est tel que : 


8 
> ap 

— i=l 

= 5 
2,4; 


i=1 


P 


t 


8 
(La division par D à, intervenant pour que la somme des coefficients, dans 
i=l 


ce calcul de niveau de prix moyen, soit toujours égale à 1.) 


Numériquement, on obtient Ê, = 13,01 euros et I = 11,66 euros. 


Le pouvoir d’achat de la monnaie a, sur cette base, augmenté de 10,4 % envi- 
ron entre les années 2 et 3. Cet exemple montre le caractère quelque peu 
arbitraire inhérent, en pratique, à toute mesure du « niveau général des prix ». 
C’est la raison pour laquelle PINSEE s'efforce de permettre à ceux qui le sou- 
haitent de construire, en ligne, un indice de prix « personnel », sur la base des 
biens effectivement consommés. 
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@ Le financement 
de l'économie 






L 4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


Le système financier d'une économie représente l'ensemble 
des institutions, des instruments et des mécanismes par lesquels 
les agents à besoin de financement sont mis en relation avec les 
agents à capacité de financement. Après avoir présenté les diffé- 
rents modes de financement où de placement (1) et leur évolution 
(2), nous en donnerons une représentation comptable à travers les 
Comptes financiers de la Nation (3). 


1 © La typologie des financements 


Un agent qui ne peut financer intégralement ses dépenses à partir de ses res- 
sources propres, c’est-à-dire par autofinancement (financement interne) doit 
avoir recours à un financement externe. Deux possibilités s'offrent alors à lui. 
Depuis Gurley et Shaw (1960), on distingue la finance directe, dans laquelle 
les agents à capacité de financement rencontrent directement, sur un marché, 
les agents à besoin de financement, et la finance indirecte, dans laquelle un 
intermédiaire financier fait « écran » entre agents à besoin et agents à capacité 
de financement. 


La finance directe fait ainsi référence aux marchés de capitaux (marchés moné- 
taire, obligataire, d’actions) tandis que la finance indirecte passe par le bilan 
des institutions financières. 


























Marché du crédit 
Dépôts (institutions financières Crédits 
s H, bancaires et non bancaires) | . 
Agents à capacité Agents à besoin 
de financement | . de financement 
i Marché de capitaux : a eas 
Achats `a hé Pan æ” Émission 
. — marché monétaire ; 
de titres , . de titres 
— marché financier 
— [ntermédiation serere > Finance directe 
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1.1 © Le financement intermédié 


Un intermédiaire financier ne se contente pas de transmettre des fonds 
collectés aux agents à besoin de financement, il modifie les caractéristiques 
de ces financements pour satisfaire des besoins différenciés. Ainsi, l’activité 
d’intermédiation permet de transformer le terme, l’échéance et le risque 
du financement. Les institutions financières s'appuient pour cela sur la 
taille de leur bilan, qui leur permet de tirer parti d'économies d’échelle et 
d'envergure, et sur une mutualisation des risques propres à leur activité. 
Parmi les institutions financières, on distingue les institutions financières 
non bancaires qui ne prêtent qu’à partir de ressources préalablement collec- 
tées, et les institutions financières bancaires (ou banques) qui octroient des 
crédits sans avoir à emprunter préalablement et créent ainsi de la monnaie 


(cf TD 3). 


1.2 © La finance directe 


Les agents à capacité de financement rencontrent à travers un marché, orga- 
nisé ou non, les agents à besoin de financement, dont ils achètent des titres 
de propriété (actions) ou des titres de créances (titres de créances négociables 
ou obligations). Les banques n’interviennent plus alors que pour mettre en 
relation offreurs et demandeurs (activité de courtage). Ces titres, émis sur le 
marché primaire, sont ensuite négociables sur le marché secondaire. 


En ce qui concerne les titres de créances, on distingue le marché monétaire, 
sur lequel s’échangent des titres de créances négociables qui permettent aux 
agents d'emprunter plutôt à court terme, et le marché obligataire, sur lequel 
sont émises des obligations, généralement à plus de 7 ans. Les titres de créances 
négociables (TCN) sont des titres de créances créés en 1985, d’un montant 
minimal de 150 000 euros. On distingue les titres de créances négociables 
d’une durée comprise entre un jour et un an (bons du Trésor à taux fixe ou 
BTE émis par le Trésor, billets de trésorerie émis par les entreprises, certificats 
de dépôt émis par les établissements de crédit) et les bons à moyen terme 
négociables, d’une durée supérieure à un an, émis par les entreprises, les éta- 
blissements de crédit ou le Trésor (BTAN). Le marché financier est le marché 
où s’échangent les capitaux à long terme, il constitue le marché des valeurs 
mobilières (actions et obligations). Les actions (titres de propriété) sont en 
général incluses dans la finance directe dans la mesure où il est fait appel à une 
épargne extérieure à l’entreprise. 


2 © Les mutations du système financier 


Au début des années 1980, des facteurs conjoncturels (comme la hausse des 
taux d'intérêt réels qui augmente la rentabilité des placements sur le marché 
financier, ou la hausse du besoin de financement public que l'État a cherché à 
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satisfaire par émission de titres) et des facteurs structurels (modernisation du 
cadre réglementaire des marchés financiers, innovations financières, etc.) ont 
favorisé une forte croissance des marchés de capitaux. 


La part des titres financiers, négociables et rémunérés à taux de marché, dans 
le portefeuille des agents non financiers a augmenté au détriment de leurs 
avoirs liquides bancaires. De même, les financements par émission d’actions 
ou d'obligations se sont substitués en partie aux crédits bancaires. On parle 
de « mobiliérisation » ou « sécuritisation »' pour désigner la part croissante des 
titres dans le bilan des agents. 


Le développement des organismes de placement collectif (OPC), ou fonds 
d'investissement, a contribué à ce phénomène. Ces organismes permettent à 
un investisseur d'acheter une part de leur capital, c’est-à-dire une part d’un 
portefeuille diversifié constitué de valeurs mobilières, de titres du marché 
monétaire, ou même parfois de biens immobiliers, pour un montant uni- 
taire généralement modeste. Ce montant ne permettrait pas à l’investisseur de 
constituer directement sur les marchés de capitaux un portefeuille de même 
risque et de même liquidité. Les OPC offrent ainsi un service de placement 
et de mutualisation des risques grâce à la diversification de leur portefeuille. 


Il existe deux catégories d'OPC : les OPCVM (OPC en valeurs mobilières) et 
les FIA (fonds d’investissement alternatifs). On distingue les OPC en fonction 
de leur nature juridique (SICAV, sociétés d’investissement à capital variable, 
et FCP, fonds communs de placement) ou en fonction de leurs orientations 
d'investissement, qui déterminent un profil de risque. L'Autorité des marchés 
financiers (AMF), comme la Banque de France, distinguent les OPC moné- 
taires des OPC non monétaires. Les premiers émettent des titres suffisamment 
liquides et peu risqués pour en faire de proches substituts des dépôts. Les OPC 
non monétaires regroupent les SICAV et FCP à vocation générale (actions, 
obligations, diversifiés, etc.) et les OPC destinés à certains investisseurs (FCP 
d'entreprises, SICAV d’actionnariat salarié, etc.). 


Les portefeuilles des agents non financiers apparaissent aujourd'hui plus 
diversifiés, plus sensibles aux rémunérations de marché, mais également plus 
risqués (risques de variation des cours des titres et des taux d'intérêt). La mobi- 
liérisation désigne également le poids croissant des titres émis par les entre- 
prises à leur passif (actions, obligations, billets de trésorerie) au détriment du 
crédit bancaire. Elle s'applique également au poids croissant des titres au bilan 
des banques, au passif comme à l'actif. 


Ce phénomène de mobiliérisation s'accompagne de la marchéisation des 
bilans. Les conditions débitrices et créditrices s'effectuent de plus en plus à 


1. Le terme parfois usité de « titrisation » fait aujourd’hui plutôt référence à la procédure qui 
consiste à regrouper des créances bancaires au sein de fonds communs de créances afin que 
celles-ci puissent être négociables sur le marché monétaire. 
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taux de marché. Les bilans des différents agents deviennent ainsi sensibles aux 
variations de taux d'intérêt qui affectent le coût des ressources et le produit 
des placements. 


Les années 1980 ont enfin été marquées par un phénomène de désintermédia- 
tion. L'évolution des placements et des financements au profit des titres émis 
sur les marchés de capitaux se reflète pour partie dans la baisse relative de la 
finance indirecte. 


Le taux d'intermédiation mesure la part prise par les institutions financières 
résidentes (Banque centrale, établissements de crédit, OPC et sociétés d’assu- 
rance, etc.) dans l’ensemble des financements accordés aux agents non finan- 
ciers (ANF), soit les sociétés non financières, les ménages, les institutions sans 
but lucratif et les administrations publiques. 


On distingue le taux d’intermédiation au sens étroit, qui prend seulement en 
compte les crédits distribués par ces institutions, et le taux d’intermédiation 
au sens large, qui tient compte également des achats, par ces institutions, de 
titres émis par les ANF : 


— Taux d’intermédiation au sens strict : 


Crédits distribués par les institutions financières résidentes aux ANF 


Total des financements reçus par les ANF 


— Taux d’intermédiation au sens large : 


Ensemble des financements accordés aux ANF 
par les institutions financières résidentes 





Total des financements reçus par les ANF 


La baisse observée du taux d’intermédiation au sens strict est le signe d’un 
ralentissement relatif des activités traditionnelles de financement des banques 
à travers leur bilan. L'évolution du taux d’intermédiation au sens large montre 
cependant que les institutions financières sont largement à l’origine du déve- 
loppement des marchés financiers. 


3 © La représentation comptable des opérations 
financières : les comptes financiers 


Les comptes financiers nationaux, produits par la Banque de France, récapi- 
tulent l’ensemble des opérations financières effectuées au cours d’une année 
dans l’économie nationale. Le compte financier indique comment chaque 
secteur institutionnel a couvert son besoin de financement, une fois les 


© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 2 @ Le financement de l'économie 23 


opérations sur biens et services et les opérations de répartition effectuées, ce 
qui est retracé dans le TEE (ou comptes économiques intégrés), ou comment 
il a réparti sa capacité de financement. Le compte financier détaille ainsi, par 
type d'instruments financiers, la variation des créances (actifs financiers) et 
des dettes (passifs financiers) de tous les secteurs institutionnels, conformé- 
ment au Système européen des comptes (SEC 2010). Ces opérations modi- 
fient le patrimoine financier des agents. 


Comme pour tous les tableaux de la comptabilité nationale, les colonnes du 
compte financier représentent les secteurs institutionnels et les lignes les dif- 
férents types d'opérations. Ce qui est un « emploi » dans le TEE devient des 
« flux nets d’acquisitions d’actifs financiers » (ou flux nets d’actifs) dans le 
compte financier (partie gauche du tableau). Cette partie indique comment 
les agents ont placé leur épargne financière au cours de l’année. La partie 
droite du compte financier représente les « flux nets d'engagements contrac- 
tés » (ou flux nets de passifs) et indique comment a été satisfait le besoin 
de financement des agents au cours de l’année. Le compte financier est un 
compte de flux : il indique de combien ont augmenté ou diminué les pla- 
cements ou emprunts des agents au cours de l’année. Il représente donc la 
différence entre les accroissements et les diminutions du poste considéré. Il 
est construit comme le TEE selon le principe du compte écran ; pour chaque 
opération financière, n’est inscrit que le total des variations des actifs et des 
passifs concernant un secteur institutionnel donné, sans que soient distin- 
guées la provenance ou la destination de ces flux. 


Chaque opération financière étant à la fois une variation des actifs (pour 
un agent) et une variation des passifs (pour un autre), la somme en ligne 
des variations des actifs (ou flux nets d’acquisitions d’actifs financiers) est 
égale à la somme en ligne des variations des passifs (ou flux nets d’engage- 
ments contractés). Les soldes des opérations sur actifs et passifs financiers sont 
inscrits, par convention, en flux nets de passifs, quel que soit leur signe. Le 
solde de chaque secteur institutionnel (somme des flux nets d’actifs moins 
somme des flux nets de passifs) est égal, au poste d’ajustement près, à sa 
capacité ou à son besoin de financement mis en évidence dans le TEE. De 
même, la somme des soldes des secteurs nationaux est égale au solde du 
reste du monde. 


La Banque de France produit également les comptes de patrimoine financier, 
qui sont des comptes en encours de fin de période. Leur solde est la valeur 
financière nette. 


Le Système européen des comptes (SEC 2010) décompose le secteur 
des sociétés financières en huit sous-secteurs et distingue huit catégories 
d'actifs financiers (cf. tableau ci-dessous). Tous ces actifs ont un passif en 
contrepartie. 
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Opérations financières 


F1 : Or monétaire et droits de tirages spéciaux 


(IS) 


F2 : Numéraire et dépôts 

— Billets et pièces (y compris devises) 

— Dépôts transférables (dépôts disponibles à 
vue sous forme de numéraire ou directement 
utilisables pour effectuer des paiements) 

— Autres dépôts : placements à vue (comptes 
sur livret, compte d'épargne logement.. .), 
placements à échéance (dépôts à terme, 
bons d'épargne. ..), épargne contractuelle 
(plan d'épargne logement, livrets d'épargne 
entreprise. ..), refinancement entre 
institutions financières, etc. 


F3 : Titres de créance 

— Titres de créances à court terme (titres de 
créances de durée initiale inférieure ou égale 
à un an : bons du Trésor à taux fixe, billets 
de trésorerie, certificats de dépôts...) 

— Titres de créances à long terme (titres de 
créances de durée initiale supérieure à un an : 
bons du Trésor à intérêts annuels, bons 

à moyen terme négociables, obligations...) 


F4 : Crédits 
— Crédits à court terme 
— Crédits à long terme 


F5 : Actions et parts de fonds d’investissement 
— Actions 
— Parts de fonds d'investissement 


(ou titres d'OPC) 


F6 : Droits sur les provisions techniques 
d’assurance, sur les fonds de pension et sur 
les réserves de garantie standard 


F7 : Produits financiers dérivés 


F8 : Autres comptes à recevoir ou à payer 
(crédits commerciaux et avances, décalages 
comptables) 
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Sous-secteurs 
des sociétés financières (S12) 


S 121 : Banque centrale 


S 12T : Autres institutions financières 
monétaires 

— S 122 : Institutions de dépôts à l'exclusion 
de la Banque centrale 

(banques commerciales, banques mutualistes 
ou coopératives, caisses de crédit municipal, 
établissement de monnaie électronique 
résident, sociétés de développement régional, 
institutions financières spécialisées, sociétés 
financières, Caisse des dépôts et consignation.…) 
— S 123 : Fonds d'investissement monétaires 
(ou OPC monétaires) : SICAV monétaires, 
FCP monétaires 


S 12 AIF : Sociétés financières 

— S 124 : Fonds d'investissement (ou OPC) 
non monétaires (SICAV et FCP non 
monétaires, SICAE FCP entreprises, FCIMT, 
SOPROPEI) 

— S 125 : Autres intermédiaires financiers 
(entreprises d'investissement, comités 
interprofessionnels du logement, sociétés de 
caution mutuelle, organismes de titrisation, 
entreprises de microcrédit. ..) 

— S 126 : Auxiliaires financiers 

(sociétés de gestion de portefeuille, GIE 

de cartes bancaires, sociétés de courtage, 
compagnies financières, établissements 

de paiement...) 

— S 127 : Institutions financières captives 

et prêteurs non institutionnels 

(sociétés qui détiennent un niveau de capital 
leur permettant d’assurer le contrôle d’un 
groupe, sans fournir aucun autre service. 


Sociétés d’assurance et fonds de pension 

— S 128 : Sociétés d’assurance 

(sociétés d'assurance vie et non-vie, sociétés 
de réassurance, mutuelles, institutions 

de prévoyance, Coface) 

— S 129 : Fonds de pension 

(non rempli en France) 
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V 


En aval e La création monétaire des banques (TD 3) 


e L'intermédiation bancaire (TD 7) 


Q 


1. Les OPC peuvent être considérés comme des inter- 
médiaires financiers. 


2. Le compte financier permet de savoir si les ménages 
détiennent des obligations plutôt émises par les entreprises 
ou par l’État. 


3. La détention de titres sur un compte titre dans une banque 
est de l’intermédiation au sens large. 


4. La finance directe supprime les intermédiaires. 


5. La titrisation consiste à transformer des créances bancaires 
en titres négociables. 


6. Obligations et crédits correspondent à des dettes. 


7. L'entreprise doit rembourser à terme les actions qu’elle a 
émises. 
8. Le solde du compte financier national est la capacité ou le 


besoin de financement de la nation. 


9. Le compte financier est un bon indicateur du patrimoine 
financier des agents. 


10. La diminution des financements sous forme de crédit 
réduit le taux d’intermédiation au sens strict. 


Vrai 


O 


OO 


O 
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Faux 


O 


OO 


O 
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K 


11. Avec la concurrence des marchés financiers, les banques peuvent-elles 
disparaître ? 


12. Quels peuvent être les avantages, pour une entreprise, d’émettre des titres 
au lieu de souscrire un crédit bancaire ? 


13. Quelles sont les conséquences pour une banque de devoir se financer par 
émission de titres et non par dépôts de la clientèle ? 


14. Peut-on calculer des taux d’intermédiation à partir des comptes 
financiers ? 


15. En quoi la finance directe peut-elle être comparée au troc ? 


rý 


16. La Banque de France publie encours d'endettement des agents non 
financiers (milliards d’euros, cf. tableau ci-dessous). 


a) Comparez la part des financements reçus par les sociétés non financières 
(SNF), les administrations publiques (APU) et les ménages en 2015. 
Commentez son évolution entre 1996 et 2015. 


b) À partir des données disponibles, donnez une expression du taux 
d’intermédiation et calculez ce taux pour 1996, 2011 et 2015, sachant que les 
actions émises par les SNF ont représenté un encours de 277 milliards d’euros 
en 1996, de 1 190 milliards d’euros en 2011 et de 1 649 milliards d’euros en 
2015. Commentez. 


c) Le taux d’intermédiation ainsi calculé représente-t-il de façon satisfaisante 
la place des banques dans le financement de l’économie ? 
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Encours d'endettement, milliards d'euros, juin 


1996 Part (%) 2011 Part (%) 2015 Part (%) 


Endettement total 1761,4 100 4 176,7 100 4765 100 
Ménages* 3159) 229 1 085,4 26 1 197,6 ZIN 
SNF 642,9 36,5 1 310,4 31,4 1 462,0 30,7 
APU 726,6 41,3 1 780,9 42,6 2 105,4 44,2 
dont : Crédits obtenus 

auprès des institutions 1055 100 D O 100 2 243,8 100 
financières résidentes 

Ménages 29179 37,8 1 085,4 49,9 1 030,3 45,9 
SNF 492,6 47,6 904 41,6 9262 41,3 
APU 151 14,6 184,2 8,5 DST 13,6 


*Les ménages incluent les entrepreneurs individuels, les particuliers et les institutions sans but lucratif 
au service des ménages. 


17. On extrait des comptes financiers français les comptes des sociétés non 
financières (SNF) à prix courant pour 2006 et 2013 (en milliards d'euros) : 


Flux nets Flux nets 
d'acquisition d’actifs d'engagements 
financiers Opérations 
2006 2013 2006 2013 
17,6 46 F2 Numéraires et dépôts 
0,7 0,9  — Billets et pièces 
16,9 45,1 — Dépôts 
4,8 —9,8 F3 Titres de créances DA 16,9 
0,7 = — Titres de créances à court terme = il.9 =D A 
Al —3,7  — Titres de créances à long terme 4 19,3 
60,3 19,3 F4 Crédits 130 24,1 
FA il 0,9  — Crédits à court terme 56,9 0,8 
Pol 18,4  — Crédits à long terme Toll 23,6 
110 36,9 F5 Actions et parts de fonds d'investissement 84,1 68,4 
(titres d'OPC) 
0,0 0,2 F6 Provisions techniques d’assurance 
= 27 —6 F7 Produits dérivés =N — 5,3 
TILS 35.1 F8 Autres comptes à recevoir ou à payer 84 52.2 
241,2 121,7 Total des opérations 273.8 156,6 


Solde des opérations sur actifs et passifs 
financiers 
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a) Complétez le tableau ci-dessous en calculant le solde de variations de 
créances et dettes pour 2006 et 2013. À quelle partie du TEE ce solde peut-il 
être rattaché ? Commentez. 


b) En vous plaçant du point de vue des SNE précisez ce que représentent les 
opérations suivantes : 


— titres de créances (créances et dettes) ; 
— crédits à court terme et crédits à long terme (créances) ; 
— autres comptes à recevoir ou à payer. 


c) Comment expliquer qu’en 2006 et 2013, les chiffres de flux nets d’enga- 
gements pour les créances à court terme soient négatifs ? 


d) Commentez l’évolution générale de la structure des actifs et des passifs 
financiers des SNF entre 2006 et 2013. 


18. Commentez les effets de la crise de 2008 sur le comportement des 
ménages en 2009 et 2010, en vous aidant du compte de capital et des comptes 
financiers de ce secteur. 


Principaux éléments du compte de capital et des comptes financiers 
des ménages (milliards d'euros) 


2008 2009 2010 
Épargne brute 198,0 DA 208,3 
Transferts nets en capital — 2,6 — 0,1 — 0,1 
Formation brute de capital 132,0 118,8 120,1 
Capacité (+) ou besoin (—) de financement 63,4 92,4 88,2 
Flux nets d'engagements contractés 64,6 38,4 61,6 
Crédits des institutions financières 64,6 38,4 61,6 
dont crédits à l'habitat 56,4 27,8 59 
Flux nets d'acquisition d’actifs financiers 130,2 117,5 135,5 
Monnaie fiduciaire 4,3 Sil 3,0 
Dépôts à vue — 2,6 19 1725 
Placements à vue 47,6 13,0 14,9 
Placements à échéance 16,4 = 9,1 —0,7 
Épargne contractuelle — 25,0 4,8 6,2 
Placements en assurance-vie 55,6 76,9 US 


Titres de créances 3 1274 07 
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2008 2009 2010 
Titres d'OPC 32) — 16,2 — 16,5 
dont OPC monétaires oil — 12,3 — 14,2 
dont OPC non monétaires — 5,8 — 3,8 — 2,3 
Actions 4,4 20,8 12,0 
dont actions cotées — 4.0 574 — 2,3 
Autres placements 22,8 153 22,8 
Solde des créances (+) et des dettes (—) 65,7 79,0 73,9 


Source : F. Delamarre, F. Sédillot (2011), Les comptes financiers de la Nation en 2010 : reprise du crédit 
et poursuite de la hausse des taux d'endettement, Bulletin de la Banque de France, n°184, 2° trimestre. 


19. On dispose des données suivantes concernant l’économie de la Maléchie 
pour l’année 2015. 


Au cours de cette année, la détention de devises des sociétés non financières 
(SNF) a diminué de 4. Leur trésorerie a été placée en dépôts à vue (+ 24,3), en 
placements à vue et à échéance (+ 46), en parts d'OPC monétaires (+ 38,4), en 
bons du Trésor (+ 7,6) et en billets de trésorerie (+ 0,5). Les SNF ont détenu 
également des participations industrielles, directement (+ 123,4) et par linter- 
médiaire d'OPC, bien que ces dernières aient diminué (— 20,9). 


Les SNF ont émis des obligations, pour une valeur de 12, et en ont remboursé 
pour une valeur de 3,5 arrivées à échéance. Elles ont augmenté leurs acquisitions 
d'obligations de 55. Elles ont également émis des titres sur le marché monétaire 
(+ 0,5) et procédé à des augmentations de capital (+ 215). Les crédits deman- 
dés ont fortement augmenté (+ 83,9), ceci étant dû aux crédits à court terme 
(+ 86,8). Une partie de ces crédits est constituée de crédits interentreprises : en 
2008, les SNF ont elles-mêmes accordé 117,8 de nouveaux crédits. Enfin, les 
SNF ont contracté de nouveaux contrats d’assurance, pour un montant de 3,5. 


a) Complétez le compte financier n° 1 ci-joint à partir des indications précédentes. 


b) Quelles cases du compte financier sont structurellement vides pour les 
agents non financiers ? Expliquez. 


c) Déterminez les soldes des opérations sur actifs et passifs financiers pour les 
différents secteurs institutionnels composant cette économie, ainsi que celui 
de la nation. 


20. Soitune économie proche de l’économie française dans laquelle différentes 
opérations financières ont été effectuées au cours de l’année écoulée. 


e Lesadministrations publiques (APU) ont, au total, un besoin de financement 
de 26. Leur détention de devises a diminué de 1, tandis que leurs avoirs en 
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monnaie diminuaient de 6. L'État a lancé un emprunt sous forme d’obligations 
(OAT) pour un montant de 48, tandis qu’il en remboursait 40 à l’échéance. 
On constate de plus que les dépôts auprès des administrations publiques ont 
augmenté de 4. 


e Les émissions suivantes ont été effectuées sur le marché monétaire durant 
l'année considérée : 


— billets de trésorerie : 15 
— bons du Trésor : 6 


— certificats de dépôt : 15 émis par les établissements de crédit et 20 par les 
institutions financières. 


On suppose que les titres du marché monétaire émis par les agents non financiers 
(ANF) sont détenus à hauteur de 20 par les institutions financières résidentes. 


e Les sociétés non financières (SNF) ont un besoin de financement de 207. 
Pour en combler une partie, elles ont demandé 159 de crédits au secteur 
résident, dont 51 à court terme, net de remboursement. Elles ont émis 
129 d'obligations, en ont remboursé 69 et acquis 40. Elles ont également 
procédé à des augmentations de capital, pour 70. Leur trésorerie est placée en 
dépôts à vue (+ 12) et en titres du marché monétaire (+ 3). Elles détiennent 
également des participations industrielles (+ 10) et ont prêté 21 à court 
terme à des résidents et 7 à long terme (dont 2 au reste du monde). 


e Les ménages (MEN) ont placé leurs disponibilités de la manière suivante : 
— billets : 1 

— dépôts à vue : 20 

— comptes du Trésor (à vue) : 4 

— livrets A : 70 

— livret de développement durable (LDD) : 30 

— titres du marché monétaire : 1 

— actions : 10. 

Ils ont acheté des obligations pour une valeur de 30 et en ont revendu pour 
une valeur de 17. Ils ont emprunté pour 19 au titre de prêts immobiliers. 
Les crédits à la consommation ont augmenté de 31. Enfin, les ménages ont 


détenu davantage de devises (+ 1) et bénéficié de 9 de réserves techniques 
d'assurance. 


e Les banques (EC) ont vu les dépôts à vue augmenter (+ 27) de même que les 
dépôts d'épargne (+ 30). Elles ont complété leurs ressources en émettant des 
actions (+ 30) et des obligations (+ 20). Elles ont diminué leur détention de 
titres monétaires (— 1) pour accorder davantage de crédits (+ 51). Leurs achats 
de titres se sont poursuivis : + 37 sous forme d'obligations (dont 10 émises 
par d’autres banques) et 23 sous forme d’actions, toutes émises par des SNF 
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e Les autres détenteurs d’obligations sont les institutions financières (IF) 
(+ 30), les entreprises d'assurance (EA) (+ 20), les SNF (+ 40) et le reste du 
monde (Rdm). 


Notons que les obligations émises par les APU et les SNF sont supposées 
intégralement détenues par les IF, EA et EC. 


e Les IF investissent également en titres du marché monétaire (bons du Trésor 
+ 3, certificats de dépôt + 32, billets de trésorerie + 15, et en actions non 
bancaires (+ 27), bien que leur activité principale soit d'accorder des prêts 
aux ménages et aux entreprises, à court terme (+ 10), et surtout à long terme 
(+ 95). Leurs fonds proviennent entre autres du marché obligataire, où elles 
ont émis pour 51 d'obligations, et des dépôts d'épargne du public (70). 


e Les avoirs en monnaie des EA ont augmenté de 3 et les réserves techniques 
d’assurance, dont devront bénéficier les ménages et les SNF, ont augmenté 


de 13. 


On dispose enfin du bilan de la Banque centrale (BC) en début (») et en fin 
d'année (n +1) : 


Bilan de la Banque centrale 


Actif n n+l Passif n n+l 
Moyens de paiement 70 90 Billets 90 96 
internationaux (nets) 
Avances au Trésor 1 2 Dépôts des banques 25 41 
Titres du marché 6 9 
monétaire 
Refinancement 38 34 Solde 0 =? 
Total 115 135 Moral 115 135 


a) Complétez le compte financier n° 2 ci-joint sachant que : 
— le compte du reste du monde est donné (hors solde) ; 
P 


— les ménages, les banques, les IF et les EA ont des capacités de financement 
respectivement égales à 109, 8, 71 et 10 ; 


— les avances au Trésor, comme le refinancement de la Banque centrale, sont 
considérées comme des crédits à court terme. 


b) Quelle est la capacité (ou le besoin) de financement du reste du monde ? 


c) Calculez le taux d’intermédiation de cette économie au sens strict et au sens 
large. Commenter. 





Analyse de l’énoncé et conseils. Un procédé de construction efficace consiste à 
dresser les comptes financiers secteur par secteur, puis à les regrouper dans le compte 
financier national. 
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S 


1. Vrai, car les OPC réalisent une mutualisation des risques en mettant en 
commun les fonds qu’ils reçoivent. Il y a donc transformation des caractéris- 
tiques entre l’actif et le passif. 


2. Faux. C’est le principe du compte écran. On sait à partir du compte finan- 
cier combien les ménages détiennent de titres, on sait combien l’État a émis 
de titres, mais on ne sait pas qui détient des titres auprès de qui. 


3. Faux. Ce n’est pas une activité de transformation de la part de la banque. 
Les titres sont achetés et conservés pour le compte de tiers. C’est de la finance 
directe, la banque sert seulement d’exécuteur d’ordre et de « consigne ». 


4. Faux, mais ces intermédiaires n’exercent pas d'activité de transformation. Il 
s'agit d’une intermédiation de marché ou intermédiation passive. 


D. Vrai. 
6. Vrai. 
7. Faux, les actions n’ont pas d'échéance. 
8. Vrai. 


9. Faux. Le compte financier indique la variation de ce patrimoine au cours de 
l’année. Il faut se référer au Compte de patrimoine financier pour connaître le 
patrimoine financier des différents secteurs institutionnels. 


10 . Vrai, à condition que ces crédits soient à destination des agents non financiers. 


11. Non, les banques restent indispensables, en raison des spécificités du 
financement bancaire. Notamment, il existe des agents n’ayant pas une dimen- 
sion ou un capital suffisant pour accéder aux marchés financiers, comme 
les ménages qui ne peuvent émettre de titres ou les PME (par exemple, le 
montant minimum d'émission sur le marché obligatoire est de 200 millions 
d'euros). Ces agents auront toujours recours au crédit bancaire. En outre, les 
banques offrent un service de liquidité et de sécurité aux agents non finan- 
ciers, en mettant à disposition des dépôts à vue. Là encore, l’offre et la gestion 
des moyens de paiement ne s'expriment pas sur un marché financier. 


12. Le principal avantage de l'émission de titres par rapport au crédit est son 
coût plus faible. La banque est un intermédiaire qui se rémunère, tandis que 
les marchés financiers mettent directement en présence l’entreprise émettrice 
et les agents à capacité de financement. Les banques ont cependant réduit le 
taux du crédit à des conditions de marché pour leurs meilleurs clients, suscep- 
tibles de préférer les émissions de titres. 


L'émission de titres sur un marché a également l'avantage d'ouvrir la possibi- 
lité d’une multitude de créanciers disséminés, souvent anonymes. À l’opposé, 
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avec un crédit bancaire, l’entreprise a un créancier unique dont elle est for- 
tement dépendante. Enfin, les titres émis sur un marché sont négociables, 
ce qui permet les achats ou les échanges. La gestion de l’endettement est en 
théorie plus souple qu'avec un crédit bancaire classique. 

13. Les dépôts bancaires sont, soit gratuits pour la banque (dépôts à vue — bien 
qu'il faille tenir compte des coûts de gestion des moyens de paiement), soit ont une 
rémunération plafonnée ou contrôlée par les pouvoirs publics (dépôts d'épargne, 
dépôts à terme). Ce sont donc des ressources peu coûteuses pour la banque. Au 
contraire, l'émission de titres oblige la banque à rémunérer ses créanciers à un taux 
de marché, nécessairement plus élevé et plus variable. Le phénomène de désinter- 
médiation en termes de placement réduit donc la rentabilité des banques, et ce, 
d'autant plus fortement que les taux de marché sont élevés. 

La substitution de titres aux dépôts au passif des banques réduit cependant 
le risque de liquidité pour la banque. La maturité moyenne du passif ban- 
caire augmente avec la désintermédiation, l’activité de transformation des 
échéances se réduit donc, de même que le risque. 

14. S'il est possible de calculer des taux d’intermédiation au sens strict à partir 
des comptes financiers, il n'est pas possible de calculer des taux d’intermédiation 
au sens large de façon rigoureuse en raison du principe du compte écran. 

Du côté des actifs, le montant des titres financiers détenus par les institu- 
tions financières est connu, mais on ne peut distinguer la nature financière ou 
non de l'émetteur. Il n’est donc pas possible de calculer, à partir des comptes 
financiers, le taux d’intermédiation en termes d’offre de financement des ins- 
titutions financières. Notons que pour calculer un taux d’intermédiation au 
sens strict, il est préférable d'utiliser un compte en encours (że. le compte de 
patrimoine financier). Les calculs à partir des comptes financiers en flux ne 
sont utiles que pour rendre compte des évolutions en courte période. 

15. La finance directe peut être comparée au troc car elle présente les mêmes 
inconvénients (cf. TD 1). Les agents créanciers ou débiteurs doivent sur le 
marché avoir une complémentarité d'intention. Les caractéristiques du besoin 
d'emprunt de l’agent A (durée, risque, montant) doivent être identiques à 
celles de l'offre de placement de l'agent B. En pratique, ces besoins sont diffé- 
rents. En général, l'agent épargnant cherchera plutôt des qualités de sécurité 
et de liquidité pour son placement, tandis que les besoins d'emprunt sont 
généralement plus risqués et à plus long terme. 

L'intermédiation bancaire peut satisfaire des besoins différents grâce à son 
activité de transformation. De même, l’apparition d'organismes de placement 
collectif (OPC) permet de rapprocher les besoins des agents créanciers de 
ceux des agents débiteurs, en offrant un service de diversification de porte- 
feuille et de relative liquidité. 


16. a) Le premier constat est que les APU sont le secteur institutionnel le 
plus endetté en volume (44,2 % de l’endettement total des ANF en 2015), 
devant les sociétés financières (30,7 %) et les ménages (25,1 %). 
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Le deuxième fait marquant est la part très importante, pour les APU, du finan- 
cement par émission de titres. Près de 90 % du besoin d'emprunt de ce secteur 
(86,4 %) est satisfait de cette façon, par émission de BTF (bons du Trésor à taux 
fixe et intérêt précompté, d'échéance initiale inférieure à 1 an), de BTAN (bons 
du Trésor à intérêts annuels, de 2 à 5 ans) et d'OAT (obligations assimilables du 
Trésor, de 7 à 50 ans). Par comparaison, les SNF ne se financent qu'à 36,7 % par 
émission de titres de dettes (on notera que ce chiffre n’inclut pas les actions et se 
limite au marché national) : billets de trésorerie émis sur le marché monétaire (à 
moins d’un an) et obligations pour l'essentiel. Au total, les APU représentent, en 
2015, plus de 72 % des encours totaux de titres. Cette part est en hausse, les APU 
ayant dû financer un besoin de financement croissant suite à la crise de 2008. 


L'autre fait marquant est la part importante du crédit pour les emprunteurs tra- 
ditionnels. Le crédit bancaire d’origine nationale représente la quasi-totalité du 
financement des ménages (y compris les entrepreneurs individuels, qui ne peuvent 
émettre de titres), et 63,3 % du financement des SNF en 2015. Le phénomène 
de désintermédiation semble se poursuivre puisque les crédits représentaient en 
encours 76,6 % du financement des SNF en 1996 et 69 % en 2011. Les banques 
compensent en partie la perte des gros emprunteurs qui se financent sur les mar- 
chés de capitaux, en se tournant vers leur clientèle captive (ménages purs, entre- 
preneurs individuels), dont le taux d'endettement augmente. 


b) On peut évaluer ici le taux d’intermédiation comme la part du financement 
intermédié sous forme de crédit bancaire dans le total du financement reçu par 
les agents non financiers. L'endettement total en 2015 est de 4 765 milliards 
d'euros (dont 2 243,8 sous forme de crédit accordé par les institutions finan- 
cières) auquel on ajoute le financement obtenu par les SNF par émission d’ac- 
tions (1 649 milliards d’euros en 2015). On obtient ainsi un financement total 
de 6 414 milliards d’euros en 2011. Soit TI, le taux d’intermédiation, avec : 


Crédits octroyés par les IF aux ANF 


LE“ _——_—°% ——— —" " —— 
Total des financements reçus par les ANF 
2243,8 
Lois = ———— : 100 = 35 Y 
2015 6414 0 


Le taux d’intermédiation calculé ici est un taux d’intermédiation en encours 
au sens strict. En 2015, les financements traditionnels sous forme de crédits 
ne représentent qu’un tiers (35 %) du total du financement reçu par les ANF, 
et moins de la moitié (47 %) des financements sous forme de dette. Le taux 
d’intermédiation est égal, de la même façon à : 


— en 1996: 


© 1035,5 _ 1035,5 


Tli =- zn + 100 = 50,8 % 
(1761,4 +277) 2038,4 
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— en 2011: 


Ton = 279 + 100 = 40,5 % 
5366,7 
On constate que le mouvement de désintermédiation, amorcé à la fin des 
années 1970, s'est poursuivi de façon régulière. La part des banques a encore 
baissé de 15 points entre 1996 et 2015. 


c) Seul le taux d’intermédiation au sens strict peut être observé ici. Le taux d’in- 
termédiation au sens large ne peut en effet pas être calculé car on ne connaît pas 
la détention de titres par les institutions financières. Ces dernières peuvent en 
effet financer « indirectement » les agents non financiers en achetant leurs titres. 


Le taux d’intermédiation calculé ici ne tient compte que du financement obtenu 
auprès des agents résidents. En pratique, la part des institutions financières 
domestiques dans le financement total des agents non financiers est plus faible 
car il faut tenir également compte de l’endettement auprès des non-résidents. 


17. a) Le solde des opérations sur actifs et passifs financiers est égal à la 
somme des variations des actifs moins la somme des variations des passifs du 
secteur institutionnel considéré. 


En 2006, ce solde est égal à : 241,2 — 273,8 = — 32,6 


En 2013, ce solde est égal à : 121,7 — 156,6 = — 34,9. Le solde est inscrit, par 
convention, en flux nets d'engagements (à droite du tableau). 


Le solde des opérations sur actifs et passifs financiers pour un secteur est égal 
au solde du compte de capital (capacité ou besoin de financement) du TEE. En 
2013, comme en 2006, les SNF dégagent un besoin de financement une fois 
leurs opérations sur biens et services et leurs opérations de répartition effectuées. 
Ce besoin de financement correspond à une augmentation nette de dette : aug- 
mentation globale des passifs de ce secteur est ainsi supérieure à celle de ses actifs 
de près de 35 milliards d'euros en 2013, en hausse par rapport à 2006. 


b) + Les titres de créances sont des titres de dette, généralement négociables 
sur des marchés secondaires, qui ne donnent aucun droit de propriété sur 
l'entité émettrice. Ils regroupent essentiellement les titres de créances émis et 
échangés sur le marché monétaire (bons du Trésor, certificats de dépôts, billets 
de trésorerie, euro medium term notes (EMTN) et bons à moyen terme négo- 
ciables) et les titres de créances émis et échangés sur le marché obligataire. Les 
SNF peuvent détenir l’ensemble de ces titres (en variations d’actifs), mais ne 
sont émetteurs que des billets de trésorerie, de certains bons à moyens termes 
négociables et d'obligations (en variations de passifs). 


e Les crédits à court terme ou à long terme peuvent être reçus par les SNF 
(variations de passifs) ou accordés par les SNF (variations d’actifs), mais dans 
ce cas uniquement au titre de prêts (prêts intra-groupe par exemple). Atten- 
tion, les crédits commerciaux sont comptabilisés dans la catégorie des « Autres 
comptes à recevoir ou à payer ». 


38 TD Monnaie, banque et finance 


e La rubrique « Autres comptes à recevoir ou à payer » regroupe les actifs 
financiers qui servent de contrepartie aux opérations pour lesquelles il existe 
un décalage entre le moment de la réalisation de l’opération et celui du paie- 
ment correspondant. On y trouve les crédits commerciaux (octroi de crédits 
par des fournisseurs à des acheteurs de biens et services), les avances sur tra- 
vaux en cours, ainsi que les décalages comptables (entre une opération et sa 
contrepartie financière : versements d'impôts, de loyer, de salaire). 

c) Une valeur négative en variations de passifs signifie que le secteur institu- 
tionnel a davantage remboursé de dettes (titres de créances) au cours de la 
période qu’il n’en a contracté. 

d) La crise de 2008 a eu plusieurs implications sur la situation financière des 
sociétés non financières. D’une part, elle a dégradé leur taux de marge ce qui, 
bien que leur taux d'épargne ait mieux résisté, augmente leur besoin de finan- 
cement, qui passe sur la période de 32,6 à 34,9 milliards d'euros. La crise étant 
avant tout une crise financière, cela se traduit par une diminution marquée des 
flux d'engagements (— 42,8 %) comme des flux d’acquisition d’actifs (~ 49,5 %). 
En 2006, les sociétés non financières avaient intensifié leur recours à l’endette- 
ment, via une forte augmentation du crédit (130 milliards d’euros), stimulée 
par le faible niveau des taux d'intérêt et par une offre de crédit accommodante, 
dans un contexte de forte concurrence entre les établissements de crédit. La crise 
de 2008 marque le début d’une période marquée de désendettement, avec une 
baisse importante du recours au crédit bancaire, malgré une politique monétaire 
très favorable. La baisse des financements à court terme résulte d’une baisse de la 
demande en lien avec le ralentissement de l’activité économique, mais aussi avec 
l’allégement général des besoins en fonds de roulement des entreprises. Le crédit 
à long terme ralentit également fortement, en raison d’une baisse des dépenses 
d'investissement à financer, mais aussi probablement d’une plus grande réticence 
des banques à prêter, dans un contexte économique peu favorable. 

En revanche, la recherche du renforcement des fonds propres des SNE déjà 
marquée en 2006, se poursuit sur la période, notamment v4 la hausse sou- 
tenue des financements par émissions d’actions (+ 84,1 milliards en 2006, 
+ 68,4 milliards en 2013). Ces émissions nettes d’actions, qui sont devenues 
en 2013 la première source de financement des entreprises, leur permettent de 
renforcer leur structure financière mais également de financer des opérations 
de fusions-acquisitions. Le solde entre actions émises et actions achetées rede- 
vient conséquent (31,5 milliards d’euros). 

Ces évolutions montrent que les SNF vont percevoir différemment la crise 
financière selon leur taille. Les PME dépendant presque exclusivement du 
financement bancaire (à près de 98 %) subissent très fortement le net ralentis- 
sement des crédits bancaires, tandis que les grandes entreprises, dont les sources 
de financement sont plus diversifiées, et qui ont notamment accès aux marchés 
financiers, sont davantage protégées. 

On constate enfin une diminution marquée du poste F8 Autres comptes à 
recevoir ou à payer. La loi de modernisation de l’économie votée en 2008, qui 
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fixe à 60 jours le plafond de délai de paiement, a joué un rôle positif dans cette 
évolution en réduisant les délais de paiement. 


L'impact de la crise se retrouve également au niveau de la structure des place- 
ments. Les SNF sont confrontées en 2013 à une réduction marquée de leurs 
flux nets d'acquisition d’actifs financiers. Dans un contexte de faibles taux, 
elles réduisent fortement leurs détentions de titres de créances (dont les flux 
sont désormais négatifs), privilégiant les dépôts bancaires. Ceux-ci ont l’avan- 
tage d’être immédiatement disponibles, pour un coût d'opportunité réduit. 


Constatons enfin, à l’actif comme au passif, la réduction forte, suite à la crise, 
des opérations sur produits dérivés. Cette rubrique englobe les options (négo- 
ciables ou de gré à gré), les warrants, les contrats à terme (futures), les contrats 
d'échange (swaps) et les contrats de garantie de taux (FRA). 


18. Le premier constat est celui de la forte augmentation de l’épargne des 
ménages (de 198 milliards d’euros en 2008 à 211,4 en 2009) et encore plus 
de leur capacité de financement, c’est-à-dire de leur épargne financière (de 
63,4 milliards à 92,4, soit + 45,7 %). Les ménages constituent une épargne de 
précaution, qui atteint un pic en 2009, au plus fort de la crise financière. Cette 
épargne est placée en actifs financiers car, dans le même temps, l'investissement 
immobilier (formation brute de capital) se contracte. La crise est en effet une 
crise immobilière, qui voit le prix de immobilier chuter. C’est également une 
crise bancaire : le flux net de crédit bancaire à destination des ménages décroît 
fortement (— 40,6 %), et plus particulièrement les crédits à l'habitat (— 50,7 %). 
Le surcroît d'épargne des ménages en 2009 leur permet notamment de réduire 
leurs flux nets d'emprunts (flux nets d'engagements contractés). Le rebond en 
2010 des prêts immobiliers s'explique d’une part par des taux d’intérêt d’em- 
prunt historiquement bas donc très attractifs et par la suppression prévue au 
1“ janvier 2011 d’un certain nombre d’avantages fiscaux en faveur du logement. 


Le deuxième constat est que les ménages, dans un contexte de crise et d’incerti- 
tude, vont privilégier les placements peu risqués, et les plus liquides. Ce mouve- 
ment est renforcé par la baisse des taux d'intérêt, qui réduit le coût d’opportunité 
de la détention de tels actifs. Ainsi, les dépôts à vue augmentent fortement 
(+ 19,2 milliards d'euros en 2009, + 17,3 en 2010), tout comme les placements 
à vue (livrets A, bleus, jeunes, livrets d’épargne populaire) depuis 2008, dont 
la croissance est favorisée par la généralisation de la distribution du livret A par 
l’ensemble du réseau bancaire. Dans le même temps, la baisse des rendements 
pénalise les titres d'OPC (monétaires comme non monétaires) et les placements 
à échéance (comptes à terme). La perspective d’un durcissement de la fiscalité 
applicable à partir de 2011 aux titres d'OPC amplifie les ventes. 


Enfin, les flux nets de placements en assurance-vie connaissent un net rebond, 
probablement alimenté par le réemploi des fonds précédents. Ces contrats 
d’assurance-vie, principalement en supports euros, sont perçus comme 
peu risqués, tout en bénéficiant d’un certain nombre d’avantages fiscaux. 
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L'assurance-vie continue de représenter plus de la moitié des flux de place- 
ments financiers des ménages. 


19. a) Seules les colonnes concernant les SNF sont à remplir dans le compte 
financier (cf. tableau ci-joint). 

En flux nets d’acquisitions d'actifs financiers, on porte : 

— moyens de paiement internationaux = — 4 (devises) ; 

— moyens de règlement en euros = + 24,3 (dépôts à vue) ; 

— autres liquidités = + 46 (placements à vue et à échéance), 


soit + 66,3 sur la ligne « numéraire et dépôts » ; 

— titres du marché monétaire = + 8,1 (bons du Trésor + 7,6 ; billets de tréso- 
rerie + 0,5) ; 

— obligations = + 55, soit + 63,1 sur la ligne « titres de créance » ; 

— crédit : + 117,8 inscrit sur la ligne « crédits » ; 

— actions et autres participations = + 123,4 ; 

— titres d'OPC court terme + 38,4 ; long terme — 20,9 (participations indus- 
trielles par l'intermédiaire d'OPC), 


soit un total de 140,9 en « actions et titres POPC » ; 
— réserves techniques d’assurance = + 3,5 (inscrit en « provisions tech- 
niques d’assurance »). 


En flux nets d'engagements contractés : 
— titres du marché monétaire = + 0,5 ; 
— obligations émises = 12 — 3,5 = + 8,5, 


soit + 9 inscrit en « titres de créance » ; 

— « crédits » : 83,9 ; 

— actions (augmentation de capital) = + 215 (inscrit en « actions et titres 
d'OPC ») ; 

b) Les agents non financiers n’émettent pas de monnaie. Les comptes « numé- 

raire et dépôts » sont donc structurellement vides en flux nets de passifs. De 

même, les ménages n’émettent pas de titres : les opérations relatives aux flux 

nets d'engagements contractés (variation des passifs) en titres du marché 

monétaire, actions et obligations sont vides pour ce secteur. 


c) Pour les résidents, le solde des opérations sur actifs et passifs financiers est 
égal aux variations des actifs moins les variations des passifs, c’est-à-dire à la 
différence entre les flux nets d’actifs et les flux nets de passifs. 


On obtient : 

— sociétés financières : + 15,6 

— administrations publiques : — 404,4 
— sociétés non financières : + 83,7 

— ménages : + 408,5 


La somme des soldes pour les secteurs résidents est égale à + 103,4, ce qui 
représente une capacité de financement de la nation vis-à-vis du reste du 
monde. Le besoin de financement du reste du monde (— 103,4) est également 
inscrit en flux nets de passifs (voir tableau ci-joint). 
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20. a) Nous dressons au préalable, dans un souci pédagogique, les comptes 
financiers secteur par secteur. Les soldes pour chaque secteur représentent la 
différence entre flux nets d’acquisitions d’actifs financiers et flux nets d’enga- 
gements contractés. 


Banque centrale 


Or monétaire et DTS +20 | Numéraire et dépôts 
Titres de créance + 3 | (billets et dépôts des banques : 
Crédits | 6+ 16 = + 22) 
(refinancement et avances | Solde = — 2 
au Trésor) — 3 


Total = + 20 | Total = + 20 


Administrations publiques SNF 
Numéraire | Numéraire Numéraire 
et dépôts —7 | et dépôts + 4 et dépôts + 12 
Titres de créance Titres de créance + 43 | Titres de créance + 75 
(bons du Trésor (titres du marché | (billets de trésorerie 15 
et OAT) + 14 monétaire 3 | + obligations 60) 
Crédits (avances + obligations 40) | +75 
Banque centrale) 
+1 Crédits + 28 | Crédits + 159 
Actions + 10 | Actions + 70 
Solde = — 26 Provisions | Solde = — 207 
techniques 
d’assurance + 4 
Total =-7 | Total =-7 Total = 97 | Total = 97 
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Ménages 


Numéraire 

et dépôts + 126 
(devises + billets 
+ comptes à vue 
+ LDD + livrets 
d'épargne = 1 +1 
+24 + 100) 


Titres de créance +14 
(1 +13) 


Actions + 10 


Réserves 
d'assurances + 9 


Total = 159 





Crédits (31 + 19) 
+ 50 


Solde = + 109 
Total = 159 


Institutions financières 


Titres de créance + 80 
(50 + 30) 

Crédits + 105 

(10 +95) 

Actions + 27 


Total = 212 





Numéraire 

et dépôts 
(Livrets A) + 70 
Titres de créance 
(20 + 51) +71 


Solde = +71 
Total = 212 


43 


Établissements de crédit 


Numéraire 

et dépôts + 16 
(dépôts 

à la Banque 
centrale) 


Titres de créance 


+ 36 (— 1 + 37) 


Crédits + 51 


Actions + 23 





Numéraire 

et dépôts + 57 
(dépôts à vue 27 
+ LDD 30) 


Titres de créance 
+ 35 (certificats 
de dépôt 15 

+ obligations 20) 


Crédit 


(refinancement) — 4 


Actions + 30 


Solde = + 8 
Total = 126 | Total = 126 
Assurances 
Numéraire | Provisions 
et dépôts + 3 | techniques 


Titres de créance 
+ 20 


Total = 23 





d’assurance + 13 


Solde = + 10 
Total = 23 
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Il suffit alors de remplir le compte financier (cf page 46) et de vérifier que : 


— le total des flux nets d’acquisitions est égal au total des flux nets d’engage- 
ments, ligne par ligne, 

— le total des flux nets d’acquisitions est égal au total des flux nets d’engage- 
ments secteur institutionnel par secteur institutionnel. 


b) La somme des besoins (BF) et capacités (CF) de financement des différents 
secteurs institutionnels résidents détermine la capacité ou le besoin de finan- 
cement de la nation, lui-même égal au besoin ou à la capacité de financement 
du reste du monde. 


s'BÉ t BF apy + BE +CF ent CE + CF. + CF =— 37 
(2) (-26) (207) (+109) (+8) (+71) (+10) 


nation 


La nation a ici un besoin de financement (BF. < 0) de 37, satisfait par un 
flux de financement en provenance du reste du monde. Le reste du monde a 
donc une capacité de financement de 37. 


c) Cet exercice met en évidence les limites des comptes financiers, du fait du 
principe du compte écran, pour décrire les modes de financement et de place- 
ment des différents agents. On est obligé ici, pour calculer un taux d’intermé- 
diation, d’utiliser les informations désagrégées fournies par l'énoncé. 


Taux d’intermédiation au sens strict 

On détermine tout d’abord le total des financements accordés sous forme de 
crédits de la part des différents établissements financiers aux ANF résidents : 
— la Banque centrale a accordé + 1 aux administrations publiques ; 

— les établissements de crédit : 49 (soit 51 — 2 accordés au reste du monde) ; 

— les institutions financières : 105 (aux ANF). 


On sait que les SNF ont accordé 2 de crédit au reste du monde. Or ce dernier 
reçoit 4 de crédit : on en déduit que les 2 manquant sont accordés par les EC 
résidents (il est précisé dans le texte que les IF accordent l'intégralité de leurs 
crédits aux ménages et aux entreprises). 


Le total des financements accordés aux ANF résidents par les différents éta- 
blissements financiers sous forme de prêts est donc égal à 155 (1 + 49 + 105). 
On peut retrouver ce résultat à partir des crédits reçus par les ANF résidents : 
ménages 50, APU 1, SNF 159, auxquels on retranche les crédits interentre- 
prises (26) et les crédits en provenance du reste du monde (29). 

Le total des financements obtenus par les ANF résidents est obtenu par addition 
du total des flux nets d'engagements des APU, SNF et ménages, soit 373. 


Le taux d’intermédiation au sens strict est alors égal à : 


ee 
373 
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Taux d’intermédiation au sens large 


Compte tenu des hypothèses du texte, les financements totaux accordés par 
les institutions financières sont de 20 sous forme de titres du marché moné- 
taire, 155 sous forme de crédits, 68 sous forme d’obligations (les obligations 
publiques de montant 8, et privées de montant 60, sont supposées intégrale- 
ment détenues par les institutions financières) et 50 sous forme d’actions (23 
détenus par les EC, 27 par les IF). 


D'où: T, = 2 = 78,5% 

373 
Cette situation est représentative d’une économie « basée sur les banques » 
(Bank-based). On observe ainsi que si la part des financements « tradition- 
nels » sous forme de prêts dans le financement total des ANF paraît faible (ces 
prêts représentent moins de la moitié des financements reçus par les ANF), 
la part des sociétés financières dans le financement des agents non financiers 
reste importante. Près de 80 % des financements passent en effet par elles. La 
forme de l’intermédiation a changé : une part croissante des financements et 
placements s'effectue sous forme de titres (phénomène de mobiliérisation) 
et non plus d’actifs purement bancaires. Les sociétés financières font partie 
intégrante de cette évolution, une part importante de ces titres se trouvant en 
effet à leur bilan. 
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D L'offre 
de monnaie 


4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


Les mécanismes qui régissent l'offre de monnaie sont sensi- 
blement différents de ceux qui prévalent pour les biens ou services 
ordinaires. Leur analyse a donné lieu à de multiples controverses, 
qui remontent au débat du xix° siècle entre école de banque (ban- 
king school) et école de circulation (currency school). 


Nous présentons dans un premier temps la création monétaire, 
qui est l'apanage essentiellement des banques commerciales et de 
la Banque centrale. Dans un deuxième temps, nous examinons les 
principales théories de l'offre de monnaie. 


1 © Création monétaire et agrégats monétaires 


Nous commençons par expliquer la création de monnaie stricto sensu - les 
moyens de paiements, qui forment l’agrégat monétaire M1. Nous nous inté- 
ressons ensuite à la création monétaire au sens de l’agrégat large M3, puis à 
ses contreparties. 


1.1 © Les mécanismes de la création de moyens 
de paiement 


Dans une économie moderne, les différents types de moyens de paiement (la 
monnaie stricto sensu) sont peu nombreux. Ils constituent la notion la plus 
étroite de masse monétaire — lagrégat M1. On y trouve les pièces, les billets 
et les dépôts à vue auprès des banques. Ces derniers sont en pratique de loin 
les plus importants, et ils repondent au fameux adage selon lequel « les crédits 
font les dépôts ». 


Considérons par exemple une banque commerciale qui décide d'accorder un 
crédit à une entreprise. Lactifet le passif de la banque sont l’un et l’autre affec- 
tés par cette opération, simultanément et à l'identique. À l'actif, la banque fait 
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figurer la créance (pour le montant dû, disons 1 M€) qu’elle possède désor- 
mais sur l’entreprise. Au passif, la banque crédite le compte de l’entreprise 
d’un montant équivalent. 1 M€ de monnaie, sous forme de dépôts à vue, ont 
donc été créés suite à l’octroi du crédit. 


Banque Entreprise 
Actif Passif Actif Passif 
Crédits : + 1 M€ Dépôts de la Avoirs à vue : Dette bancaire : 
clientèle : + 1 M€ + 1 M€ + 1 M€ 


On remarquera qu'il y aurait, de manière analogue, création monétaire 
si lemprunteur était un ménage plutôt qu’une entreprise, ou encore si la 
créance prenait la forme d’un titre acquis par la banque plutôt que d’un crédit 
classique. Ainsi, lorsqu'un établissement de crédit achète sur un marché des 
bons du Trésor, des obligations ou des devises, il crée la monnaie nécessaire 
à cette acquisition. 


Il est dès lors clair que la capacité des banques à créer de la monnaie doit être 
contrôlée d’une manière ou d’un autre, faute de quoi celles-ci pourraient se 
porter acquéreur de tous les actifs existant dans une économie. La Banque 
centrale joue un rôle décisif dans ce contrôle, en disposant elle-même du 
monopole de création d’une forme supérieure de liquidité : la monnaie cen- 
trale. Elle se définit comme la somme des billets en circulation et des avoirs 
des établissements de crédit et du Trésor auprès de la Banque centrale. 


Cette « monnaie de premier rang » (ou « monnaie à haut pouvoir ») prend 
principalement la forme de billets et de dépôts détenus par les agents finan- 
ciers (cf TD 8). La Banque centrale la crée en accordant des concours au 
Trésor ou aux banques commerciales, ou encore en acquérant des devises ou 
des titres sur les marchés. Les mécanismes de création de monnaie centrale 
sont donc analogues à ceux qui prévalent pour la monnaie émise par les 
banques commerciales. L’agrégat mesurant la quantité de monnaie centrale 
en circulation s'appelle la base monétaire. 


Signalons pour finir que le Trésor public est responsable de la frappe des 
pièces de monnaie. Celles-ci sont ensuite cédées à la Banque centrale, qui est 
chargée de les faire circuler. 


1.2 © Création monétaire et masse monétaire au sens 
large (M3) 


En pratique, un agrégat tel que M1 a une portée limitée, notamment dans la 
perspective de la politique monétaire (cf TD 9). La raison en est qu’un bon 
agrégat doit mesurer la capacité de dépense globale des agents non financiers 
résidents. C’est cette capacité, en effet, qui est susceptible d’engendrer, par 
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exemple, des pressions inflationnistes dans une économie. Or celle-ci ne se 
limite pas aux moyens de paiement que détiennent les ANF, notamment 
parce que de nombreux autres avoirs liquides (livrets, certaines parts de fonds 
d'investissement [OPC], etc.) peuvent être mobilisés rapidement et quasi- 
ment sans coût en cas de besoin. 


C’est la raison pour laquelle des agrégats plus larges que M1 sont généra- 
lement construits par les Banques centrales. M2 regroupe schématique- 
ment, outre M1 (les agrégats étant ainsi emboîtés), des dépôts bancaires très 
liquides : dépôts à court terme (moins de deux ans dans le cas de la zone euro), 
livrets bancaires, etc. L'agrégat M3 ajoute à M2 certains titres de créances 
négociables émis par les établissements de crédit (comme les certificats de 
dépôt — CD), les parts d'OPC « monétaires » détenues par les ANF résidents, 
et certains instruments du marché monétaire (comme les pensions). 


Un critère qui apparaît comme central dans la construction des agrégats est 
ainsi la liquidité. Les actifs monétaires sont classés, dans toute la mesure 
du possible, des plus liquides (M1) aux moins liquides (M3 — M2). On 
remarquera toutefois que l’appréhension de la liquidité d’un actif est parfois 
malaisée. 


Au demeurant, la frontière est peu marquée s'agissant de savoir quels actifs 
sont vraiment monétaires (au sens de M3), par opposition à ceux que l’on 
exclura. Ainsi en Europe certains titres de créance négociables sont-ils aussi 
liquides que les certificats de dépôts, mais ils sont considérés comme non 
monétaires par la BCE, parce qu’émis par des agents non financiers. 


Si, comme on l’a vu, la création de moyens de paiement est le fait des banques 
(centrale et commerciales), il en va différemment pour les autres actifs figu- 
rant dans M3. Ici, les choix de portefeuille des ANF jouent un rôle détermi- 
nant. En effet, les montants figurant sur des livrets, des OPC ou encore des 
dépôts à terme relèvent d’arbitrages effectués par leur détenteur, en fonction 
de différentes considérations — comme leur rémunération. Ces choix de por- 
tefeuilles font par exemple qu’en situation de forte incertitude, non seule- 
ment M3 peut augmenter vivement (préférence pour la liquidité, cf. TD 4), 
mais M2 également, au détriment de M3 - M2. 


1.3 © Les contreparties de la masse monétaire 


Qu'elle émane de la Banque centrale ou des banques commerciales, toute 
création monétaire se traduit par l’achat ou la naissance d’une créance. 
Celle-ci figure à l'actif de l’établissement concerné, et constitue la contrepar- 
tie de la monnaie ainsi créée. 


On distingue traditionnellement deux grandes catégories de contreparties 
de la masse monétaire. La première regroupe les créances acquises sur des 
non-résidents, et porte le nom de contrepartie « extérieure » (ou de créances 
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nettes sur les non-résidents). On y trouve des crédits accordés à des ménages 
ou entreprises étrangères, des titres émis par des non-résidents détenus par le 
système bancaire, ainsi que des avoirs liquides en devises détenus à l’étranger 
par les banques commerciales ou la Banque centrale. 


La deuxième catégorie de contreparties (en pratique, la plus importante) 
regroupe, pour sa part, les créances sur les agents économiques résidents, 
et s'appelle le « crédit interne net». Elle se subdivise à son tour en deux 
sous-ensembles : les créances sur le Trésor et les créances nettes sur l’écono- 
mie. Les premières sont des titres publics détenus par le système bancaire, 
ainsi que d’éventuels concours monétaires de la Banque centrale au Trésor 
(ceux-ci étant interdits dans les pays membres de PUEM, depuis le traité de 
Maastricht). Les secondes correspondent aux crédits accordés aux agents non 
financiers résidents, ainsi qu'aux titres émis par ces derniers et détenus par le 
système bancaire. 


La lecture du bilan de la Banque centrale permet d’identifier directement les 
contreparties de la monnaie centrale (cf également TD 8). La tache est plus 
malaisée lorsqu'on s'intéresse aux contreparties d’un agrégat plus large et elle 
nest entreprise en pratique que pour l’agrégat M3 (cf TD 5). 


Les contreparties de M3 s'obtiennent en consolidant les bilans des agents 
créateurs de monnaie que sont la Banque centrale, les banques commerciales 
et le Trésor. La consolidation fait disparaître les avoirs liquides détenus par un 
agent financier auprès d’un autre agent financier — qui ne sont pas compta- 
bilisés dans M3. Ne subsistent, au passif consolidé, que les actifs monétaires 
détenus par des agents non financiers, ainsi que les ressources stables des 
banques et l’épargne contractuelle. Si on déduit de l’actif un montant équi- 
valent à ces ressources non monétaires, on met en regard l’agrégat M3 et ses 
contreparties. 


Bilan consolidé du système bancaire 


Actifs Passifs 
e Contreparties de M3 — Billets et pièces M1 
— Créances nettes sur l’extérieur — Dépôts à vue 
— Crédit interne net — Dépôts à terme et d'épargne M3 


— Autres actifs monétaires 


e Ressources non monétaires — Épargne contractuelle (PEL, PEP etc.) 


— Ressources stables des établissements 
de crédit (capitaux propres, emprunts 
obligataires, etc.) 


© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 3 © L'offre de monnaie 51 


2. © Les théories de l'offre de monnaie 


2.1 © Les facteurs de la liquidité bancaire 


Lorsqu'un établissement de crédit crée de la monnaie, il doit s'attendre — 
toutes choses égales par ailleurs — à subir des « fuites » hors de son réseau de 
collecte de dépôts. Il y a deux types de raisons à cela. 


En premier lieu, une banque donnée ne possède qu’une part, nécessairement 
limitée, du marché des actifs monétaires. Aussi, au fur et à mesure que le 
bénéficiaire d’un crédit va utiliser la monnaie mise à sa disposition par la 
banque prêteuse, celle-ci verra ses dépôts diminuer au profit de ceux de ses 
concurrents — et ce, au prorata des parts de marché respectives. Pour faire 
face à ces fuites, la banque doit disposer de réserves en monnaie centrale, 
qui constitue la forme supérieure de liquidité que les établissements de crédit 
utilisent entre eux pour solder leurs positions. 


Bien sûr, cette même banque pourra bénéficier, en d’autres circonstances, 
d’un afflux de dépôts lié à la création monétaire de ses concurrents. Il existe, 
cependant, un second type de fuites, qui affectent les banques commer- 
ciales prises dans leur ensemble. Ces fuites ont quatre origines possibles, et 
constituent les facteurs de la liquidité bancaire — Yappellation venant du fait 
que ceux-ci déterminent le besoin global du système bancaire en monnaie 
centrale. 


Un premier facteur tient à l'existence des billets. La Banque centrale ayant le 
monopole de leur émission, les demandes de conversion de dépôts à vue en 
billets de la part du public induisent, pour les établissements de crédit, un 
besoin équivalent en monnaie centrale. 


Un deuxième facteur résulte d’éventuelles réserves obligatoires. Celles-ci 
obligent les banques à constituer des avoirs en monnaie centrale auprès de 
l’Institut démission, en proportion de certains de leurs passifs. 


Un troisième facteur tient à l’existence du Trésor public, dont les comptes 
sont domiciliés à la Banque centrale. Lors du paiement des impôts en parti- 
culier, les ANF demandent à leur banque de transférer les montants corres- 
pondants au Trésor, obligeant ces dernières à convertir des dépôts à vue en 
monnaie centrale. 


Enfin, le quatrième facteur de la liquidité bancaire est associé aux relations 
économiques avec le reste du monde, les demandes de conversion de mon- 
naie nationale en devises créant une fuite supplémentaire pour les banques. 


L'un de ces facteurs — les réserves obligatoires — a un caractère institution- 
nel, en ce sens qu'il est instauré et géré par la Banque centrale à des fins de 
contrôle monétaire (cf. TD 9). Les autres facteurs de la liquidité bancaire 
sont dits autonomes, parce que leurs déterminants se situent hors du système 


52 TD Monnaie, banque et finance 


bancaire et échappent aux autorités monétaires. Ces facteurs peuvent, au 
demeurant, avoir occasionnellement un effet favorable sur la liquidité ban- 
caire. À titre d'exemple, en régime de changes fixes, la Banque centrale peut 
être amenée à soutenir le cours d’une monnaie étrangère, en achetant cette 
dernière sur le marché des changes. Ces interventions entraînent une création 
de monnaie centrale, qui ira alimenter les réserves des banques commerciales, 
diminuant d’autant leur besoin global en liquidité. 


2.2 © Refinancement et exogénéité de la base 
monétaire 


En règle générale, le jeu des facteurs de la liquidité bancaire conduit les 
établissements de crédit à exprimer une demande nette positive de monnaie 
centrale. La Banque centrale la leur fournit par différentes procédures dites 


de refinancement (cf. TD 8). 


Par-delà ses modalités exactes cependant, la question clé s'agissant du refinan- 
cement est celle de son exogénéité : la Banque centrale est-elle en mesure de 
contrôler pleinement la quantité de monnaie centrale qu’elle souhaite créer 
au bénéfice des banques commerciales ? Doit-elle, au contraire, entériner les 
besoins exprimés par ces dernières, se contentant alors d’en fixer le coût — en 
l'occurrence, ses taux d'intérêt directeurs ? 


Il est clair que, dans un régime de changes fixes, la Banque centrale ne 
contrôle pas la base monétaire. Elle est obligée d’intervenir sur le marché des 
changes pour assurer la fixité de la valeur de sa monnaie, si bien que la contre- 
partie « extérieur » de la monnaie centrale (les réserves de change) échappe à 
son contrôle. Comme elle ne peut, à tout instant, ajuster son refinancement 
aux variations de ses réserves — opération que l’on appelle la stérilisation des 
interventions de change — la Banque centrale ne maîtrise donc pas l'offre de 
monnaie à haut pouvoir. 


En régime de changes flexibles, en principe, le strict contrôle de la base moné- 
taire est possible. En pratique, peu de Banques centrales agissent cependant de 
la sorte. 


2.3 © Multiplicateur de base monétaire et diviseur 
de crédit 


Lorsque la base monétaire peut être considérée comme exogène par les banques 
commerciales, on peut montrer, sous des hypothèses assez générales, que la 
masse monétaire M (au sens de M3) est un multiple (mm) de la base monétaire 
préalablement émise (BM). 


Considérons les bilans simplifiés suivants de la Banque centrale et des banques 
commerciales. Supposons, en premier lieu, que les réserves des banques en 
monnaie centrale (R) sont uniquement des réserves obligatoires, assises au 
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taux 7 sur les dépôts — si bien que R = rD. Supposons, en second lieu, que le 
public a un comportement stable en matière de détention de billets, le ratio 
BIM étant constant (de valeur b). 


Banque centrale Banques commerciales 
Base monétaire Billets (B) Crédits (C) Dépôts (D) 
(BM) Réserves (R) Réserves (R) Refinancement (RF) 


La masse monétaire regroupe les billets et les dépôts bancaires, si bien que : 
M=B+D et BM=B+R 
Comme B = bM, ona: D = M- B = (1 — b) M. On en déduit : 
BM=[b+7(1-6b)]M 


Il s'avère donc que le rapport entre M et BM est une constante 7, telle que 


m 


_b+r(i-b) 
m est le multiplicateur de base monétaire. 
Remarquons que, puisque $ + r (1 — b) < 1, m> 1. 


L'hypothèse d’exogénéité de la base monétaire et des coefficients 7 et b (donc 
de 7m) fait que l'offre de monnaie M est ici pleinement déterminée et contrôlée 
par la Banque centrale. Cependant, ce modèle de l'offre de monnaie soulève 
plusieurs problèmes. 


Le premier a trait aux paramètres 7 et b. La valeur de r échappe aux autorités 
monétaires dès lors que les établissements de crédit détiennent des réserves 
libres, en plus des réserves obligatoires. Tout comme b — dans la mesure où 
les billets ne sont pas rémunérés — r est alors susceptible de dépendre néga- 
tivement du niveau des taux d’intérêt. En pareil cas, la maîtrise de la base 
monétaire n’est plus équivalente à celle de l’offre de monnaie. 


Un second problème, plus fondamental, concerne l’exogénéité de l'offre de 
monnaie centrale. Le fonctionnement de la plupart des économies monétaires 
invite, en fait, à inverser la logique du multiplicateur. La relation entre masse 


monétaire et base monétaire, réécrite sous la forme : 


1 
BM=— M 
m 
indique alors le besoin en monnaie centrale, qui résulte de la création monétaire 


préalablement réalisée par les banques commerciales. L'offre de monnaie est, 
en amont, déterminée par les financements octroyés aux agents non financiers. 


La base monétaire est alors endogène, et le coefficient a s'analyse comme un 


diviseur de crédit. Le refinancement (RF) demandé par les banques à la Banque 


„ol 7 , i : 
centrale est une fraction — du crédit (C) qu’elles ont préalablement accordé. 
m 
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2.4 © Offre de monnaie et maximisation des profits 
bancaires 


Les modèles du multiplicateur et du diviseur peuvent, en fait, être Pun et 
l’autre considérés comme des cas particuliers d’une analyse plus générale. 
Celle-ci décrit les établissements de crédit comme des entreprises maximisant 
leur profit, qui s'écrit : 


Il =ż¿,C-i D-i RF 


C désigne le montant des crédits octroyés, au taux débiteur ż¿„ Les dépôts (D) 
et le refinancement (RF) constituent les ressources de la banque, ż, étant le 
taux de refinancement et ż¿ le taux versé sur les comptes créditeurs. 


La Banque centrale détermine pour sa part une fonction d'offre de refinan- 
cement, de la forme : 

RF=f(i) avec:f'(i)>0 
Enfin, les ANF formulent une demande de crédit C”, qui peut s'écrire : 

C =g (i) avec : g (i) <0 
Dans ce cadre d’analyse, l’offre de monnaie (dont les contreparties sont les 
crédits et des grandeurs exogènes, comme les réserves de change) résulte de 
linteraction entre l'offre et la demande de crédit. Loffre de crédit se déduit 
elle-même de la condition de maximisation des profits bancaires, et dépend 
donc de loffre de refinancement fde la Banque centrale. Dans le cas où celle- 
ci est totalement inélastique (RF = RF), on montre que l’offre de monnaie 
répond au schéma du multiplicateur de base monétaire. Dans le cas, symé- 
trique, où la Banque centrale fixe un taux exogène de refinancement (7), on 
retrouve inversement le schéma du diviseur de crédit. 


V 


e Les fonctions de la monnaie (TD 1) 


AN EME e Les titres de créance négociables (TD 2) 


e Bilan d’une Banque centrale et des banques commer- 
ciales (TD 7 et 8) 


(connaissances à acquérir e Instruments et modalités de la politique monétaire 
par la suite) (TD 9) 


En aval 
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Q 


1. Loffre de monnaie est considérée comme exogène dans la 


plupart des grands pays. 


2. Le Trésor est responsable d’une partie de l'offre de 
monnaie. 


3. Les contreparties de la masse monétaire (au sens de M3) 
contiennent des titres libellés en devises. 


4. Il y a création monétaire lorsqu'une banque achète des 
actions en bourse. 


5. Il y a création monétaire lorsqu'une banque émet des 
obligations. 


6. L’agrégat M3 contient M2, qui contient M1. 


7. Il y a création monétaire lorsque la Banque centrale 
refinance les établissements de crédit. 


8. La tendance du public à utiliser de moins en moins de 
monnaie manuelle agit favorablement sur la liquidité bancaire. 


9. Le multiplicateur de base monétaire dépend du 
comportement de détention de monnaie manuelle des ANF. 


10. Dans le modèle de diviseur, les causalités entre base 
monétaire et masse monétaire sont les mêmes que dans le 
multiplicateur. 


11. Le niveau de la liquidité bancaire dépend du régime de 
change en vigueur. 


Vrai 


O 


O 


55 


Faux 


O 


O 
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K 


12. Peut-on établir un rapprochement entre le modèle du diviseur de crédit 
et les facteurs de la liquidité bancaire ? 


13. Expliquez pourquoi un intermédiaire financier qui octroie des crédits en 
n'ayant à son passif que des obligations ou des titres de créances négociables 
(TCN) ne crée pas de monnaie. 


14. Décrivez l'impact sur la création monétaire d’une baisse du taux des 
réserves obligatoires. 


15. Sachant comment la monnaie est créée, expliquez comment elle peut 
être détruite. 


16. Expliquez pourquoi la frontière entre actifs monétaires (au sens de M3) 
et actifs non monétaires est, en pratique, quelque peu arbitraire et parfois 
changeante. 


Mi 


17.a À partir des données ci-jointes (en milliards d'euros), construisez, en 
utilisant les définitions de la BCE, les agrégats M1, M2 et M3 pour la zone 
euro. 


b) Commentez vos résultats (sachant que les données utilisées sont réellement 
celles observées dans la zone euro, lors de son démarrage). 


c) Expliquez comment se modifieraient ces agrégats si on observait : 
— une conversion par les ANF de dépôts à terme en plans d'épargne logement ; 


— le remboursement de certificats de dépôt (CD) arrivés à échéance et détenus 


par des ANF ; 
— un achat par les banques de bons du Trésor détenus par les ANF ; 


— une conversion par les ANF de parts d'OPC monétaires en actions. 
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Dépôts à vue 1 444 
Dépôts à terme d’une durée 

< 2 ans 883 
>2 ans 1 024 
Dépôts remboursables avec préavis 

< 3 mois 1225 
> 3 mois 214 
Monnaie fiduciaire 323 
Titres d'OPC monétaires 312 
Pensions 181 
Titres de créances négociables d’une durée inférieure à 2 ans émis par 67 
les IFM 


18. Dans une économie fictive, on dispose des bilans simplifiés suivants de 
la Banque centrale et des établissements de crédit (en milliards de ducats) : 


Banque centrale Banques commerciales 
Réserves Billets : 150 Réserves : 150 Dépôts 
de change : 50 à vue : 1 300 
Créances sur Réserves des Crédits aux Dépôts 
le Trésor banques : 150 résidents: 2500 àterme: 2 000 
publie: 20 Titres en Certificats 
Refinancement ducats : 950 de dépôt : 500 
accordé aux A 
banques : 200 Titres en Refinancement : 

devises : 400 200 


On suppose que tous les dépôts à terme et les certificats de dépôt ont une 
durée inférieure à 2 ans. On suppose, en outre, que le Trésor ne crée pas de 
monnaie. 


a) Construire le bilan consolidé du système bancaire. En déduire les 
contreparties de l’agrégat M3 — celui-ci étant construit sur la base des critères 
utilisés par la Banque centrale européenne (cf. exercice 17). 


b) Précisez les montants de la contrepartie « extérieur » et du crédit interne 
net. 


c) Quel problème pose l'identification de ces contreparties lorsqu'on suppose 
que certains des certificats de dépôt (pour un montant de 300) ont une durée 
initiale de 4 ans ? 


19. On considère un établissement de crédit, qui détient une part du marché 
des dépôts bancaires se montant à 15 %. Dans l’économie où il opère, les 
billets représentent 7 % de la masse monétaire (au sens de M3) et la Banque 
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centrale impose des réserves obligatoires sur tous les dépôts au taux uniforme 
de 2 %. 


a) Cet établissement décide isolément d'augmenter ses crédits (à des agents 
non financiers résidents) de 1 000 ducats. Calculez le montant des différents 
types de fuites qu’il doit s'attendre à supporter. Comment peut-il y faire face 
concrètement ? 


b) Calculez les fuites qu'aurait à subir l’ensemble des établissements de crédit 
dans cette économie, s’il augmentait globalement ses crédits de 1 000 ducats. 


c) Retrouvez ce résultat en utilisant le diviseur de crédit. 


d) Comment se modifie le résultat précédent si le taux des réserves obligatoires 
est abaissé à 1 % ? 





Analyse de l’énoncé et conseils. Bien tenir compte de l’ordre dans lequel 
interviennent les différentes fuites. 


20. On s'intéresse à une économie dans laquelle les établissements de crédit 
(dont on trouvera ci-après le bilan simplifié) ont le comportement suivant : 
dès lors que leurs réserves (R) en monnaie centrale excèdent le montant des 
réserves obligatoires (assises sur les dépôts D au taux uniforme t), ils octroient 
de nouveaux crédits, à hauteur de leurs réserves libres. 


Établissements de crédit 


Crédits C Dépôts D 
Réserves R  Refinancement RF 


On suppose par ailleurs que les billets (B) représentent une proportion fixe, p, 
de la masse monétaire M (avec M = B + D). 


a) Pour des raisons diverses, la Banque centrale décide d’accorder aux banques 
un surcroît de refinancement, noté AH. Montrez que celles-ci vont alors 
commencer par accroître leurs crédits d’un montant équivalent (4C). 


b) Déterminez le montant des fuites auxquelles les établissements de crédit 
devront ensuite faire face. En déduire que ceux-ci disposent encore de réserves 
excédentaires d’un montant (1 — À) AH, À étant un paramètre que l’on 
déterminera. 


c) Les banques accordent donc un nouveau flux de crédits (AC). Montrez qu’à 
nouveau, les fuites qui en résultent laissent subsister des réserves excédentaires, 
que l’on calculera. 


d) On suppose que les banques poursuivent indéfiniment ce processus d’octroi 
de crédits successifs. Montrez que la somme des quantités de monnaie ainsi 
créée converge. Commentez le résultat obtenu. 


e) Que pensez-vous de l'hypothèse selon laquelle les banques ne créent de la 
monnaie qu'à hauteur de leurs réserves libres ? 
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21. On s'intéresse à un système bancaire au sein duquel on distinguera 
la Banque centrale (BC) et les établissements de crédits (EC). Les bilans 
simplifiés de ces deux types d’agents sont les suivants : 


BC EC 
Réserves de Billets : B Créances sur Dépôts 
change : IR l’économie : C | àmes D] 
Refinancement Réserves Réserves : R Dépôts 
CES EGE RER RCE CE R d'épargne : D, 
RF 


On désignera par M la masse monétaire (B + D + D) et par H la base moné- 
taire (B + À). 


On suppose que la Banque centrale fixe un taux r de réserves obligatoires uni- 
forme sur l’ensemble (D) des dépôts bancaires (D = D, + D). 


a) Montrez qu’il existe une relation de multiplicateur entre M et H lorsqu'on 
suppose que les ANF détiennent en billets une proportion stable (œ) de leurs 


dépôts (D). 

b) Montrez que l'hypothèse selon laquelle B = QD est équivalente à l'hypothèse 
selon laquelle les ANF détiennent en billets une proportion stable (B, que 
vous déterminerez) de la masse monétaire (M). Retrouvez alors l'expression 
usuelle du multiplicateur à partir de celle obtenue en (a). 





Analyse de l'énoncé et conseils. Partant de légalité B = QD, vous chercherez à 
exprimer B en fonction de M. 


22. On considère une économie identique à celle étudiée dans le problème 18 
(cf les bilans de la Banque centrale et des établissements de crédit). On suppose 
pour simplifier que le taux de réserves obligatoires (7) est uniforme sur tous les 
dépôts, et qu’il existe une constante p telle que : B = p M (avec M = B + D, +D). 


L'économie étudiée entretient un régime de changes fixes avec un grand par- 
tenaire commercial. On constate un afflux de devises AE auprès des banques, 
dont les clients demandent la conversion en monnaie nationale. La Banque 
centrale fournit alors de la monnaie centrale aux banques commerciales en 
échange de ces devises, qui viennent gonfler ses réserves de change. 


a) Comment se modifient les bilans des agents financiers suite à ces opérations ? 


b) Montrez qu'il existe un potentiel de création monétaire dans cette économie. 
En déduire l’augmentation du crédit bancaire qui en résultera à l’équilibre. 





Analyse de l'énoncé et conseils. On pourra directement invoquer l’existence de 
relations du type multiplicateur ou diviseur. 
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23. On considère le bilan simplifié de la Banque centrale de l’État hindouiste en 
Inde et au Couchant (HIC), situé aux confins de l'Inde et du Pakistan, dont la 
monnaie est le sing. 


Actif Passif 
Réserves de change (RC) P Billets (B) 600 
Créances sur le Trésor (T) 100 Réserves des banques (R) 400 
Refinancements (Rf) 500 


Données en milliards de sings (MS). 
Les réserves des banques (R) incluent tous les avoirs des banques en monnaie 
centrale (réserves obligatoires et éventuelles réserves excédentaires). 


a) Déterminez le montant des réserves de change (RC) de HIC (on le 
supposera constant par la suite, ainsi que les créances sur le Trésor). 


On considère à présent un bilan simplifié de l’ensemble des établissements de 
crédit de HIC (en milliards de sings) : 


Actif Passif 
Crédits (C) 7 100 Dépôts à vue (Dv) 4 000 
Titres (Ti) 3000 Dépôts d'épargne! (De) 5 000 
Réserves (R) 400 Certificats de dépôt? (CD) 1 000 
Refinancement (Rf) 500 


1. Dépôts à moins de deux ans. 
2. CD à moins d’un an. 


b) Calculez le montant des réserves obligatoires (RO) des établissements de 
crédits, sachant qu’elles sont assises au taux r de 2 % sur tous les passifs monétaires. 
c) Comparez RO et R. Que constatez-vous ? Comment expliquer cet écart ? 
d) Construire le bilan consolidé de l’ensemble du système bancaire de HIC. 
Définissez alors la base monétaire (BM), la masse monétaire M (au sens d’un 
agrégat de type M3) et leurs contreparties. 
e) On suppose que les billets sont une fraction stable (b) de l’agrégat M. En 
déduire que, lorsqu'il n'existe pas de réserves libres, on a entre M et BM une 
relation de la forme : 

M =k-BM 
où k est une constante que l’on déterminera et dont on calculera la valeur 
numérique. 


f) De combien augmenterait l'offre de monnaie si on suppose la base monétaire 
exogène, et si la Banque centrale augmente ses refinancements de 100 MS ? 
g) Expliquez pourquoi le fait que les banques commerciales constituent des 
réserves libres invalide les résultats précédents. Commentez quant à l’efficacité 
de l’action de la Banque centrale. 
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Z 


S 


1. Faux. En particulier, l’offre de monnaie centrale est presque toujours endo- 
gène aux besoins des banques. 


2. Vrai, c’est lui qui émet les pièces. 


3. Vrai. En particulier, les réserves de change sont souvent détenues sous 
forme de bons du Trésor libellés en devises. 


4. Vrai. 


5. Faux. Les obligations font partie des ressources stables (non monétaires) 
des banques. 


6. Vrai. Les agrégats monétaires sont emboîtés. 

7. Vrai, la monnaie créée étant alors de la monnaie centrale. 
8. Vrai, puisque les fuites en billets s’en trouvent amoindries. 
9. Vrai, à travers le coefficient noté b. 

10. Faux, elles sont inversées entre les deux modèles. 


11. Vrai, les flux des devises (réserves de change) jouant un rôle important 
dans la liquidité bancaire. 


12. Non seulement on peut établir un rapprochement entre le modèle du 
diviseur et les facteurs de la liquidité bancaire, mais celui-ci formalise direc- 
tement certains de ceux-là. Plus précisément, le diviseur, dans sa formulation 
traditionnelle, reflète deux des principales « fuites » qu’éprouvent les établis- 
sements de crédit après avoir créé de la monnaie, à savoir les demandes de 
conversion en billets et la constitution de réserves obligatoires. 


Cent unités de monnaie créées suite à un crédit donnent lieu, en moyenne, 
à une demande de b unités de billets, où & désigne le poids (en pourcentage) 
des billets dans la masse monétaire. La fraction (1 — b) restant en dépôts ban- 
caires doit ensuite faire l’objet de réserves obligatoires au taux r. Le besoin 
de monnaie centrale correspondant est donc r (1 — b), et le besoin global en 
refinancement des banques est de b + r (1 — b) unités. On retrouve bien ici 
l'expression du diviseur. Dans le modèle standard, les autres facteurs de la 
liquidité bancaire (existence du circuit du Trésor, devises) sont négligés, mais 
pourraient être formalisés de façon analogue (sur ce point, voir notamment 
le problème 22). 


13. Un intermédiaire financier qui octroie des crédits en contrepartie d’obli- 
gations ou de TCN ne crée pas de monnaie parce qu'il ne gère aucun dépôt. 
Avant de pouvoir financer un autre agent, il doit ainsi préalablement collecter 
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des ressources — ce à quoi servent précisément ses émissions de titres. Ces 
ressources sont alors, en quelque sorte, de la monnaie préexistante, que l’éta- 
blissement emprunte pour la re-prêter à d’autres ANF 


14. L'impact sur la création monétaire d’une baisse du taux des réserves obli- 
gatoires peut s'apprécier en remarquant qu’une telle mesure libère de la mon- 
naie centrale. Les banques commerciales constatent que leurs réserves sont 
désormais supérieures au niveau requis. Elles disposent donc d’une marge de 
manœuvre pour accroître leurs crédits — et donc leurs dépôts. 


Le modèle du multiplicateur permet, pour sa part, de quantifier cet impact. 
De l’expression standard du multiplicateur : 
1 


7 p+r(i-6) 


(où b est la part des billets dans la masse monétaire et r le taux des réserves 
obligatoires), on déduit que : 


dm _ 1—-b i 


dr [b+r(1-4)? 





Une baisse de r augmente donc 7m, et permet bien, à base monétaire donnée, 
davantage de création monétaire. 


15. La monnaie est créée lorsqu'une banque acquiert une créance (crédit, 
titre, etc.) sur un agent non financier. Elle est par conséquent détruite lorsque 
l'agent endetté honore sa créance, ou lorsque la banque s’en défait. Il y a ainsi 
« destruction monétaire » dans chacun des cas suivants : 


— une entreprise (ou un ménage) rembourse tout ou une partie d’un crédit 
bancaire ; 


— une banque revend sur un marché, à un agent non financier, un titre qu’elle 
avait préalablement acquis ; 


— une entreprise rembourse un emprunt obligataire dont une partie est déte- 
nue par des établissements de crédit. 


Remarquons que, puisqu'il peut y avoir destruction de monnaie, il peut donc 
y avoir des périodes où la quantité totale de monnaie baisse dans une écono- 
mie. 

16. La frontière entre actifs monétaires (recensés dans M3) et les autres actifs 
n'est pas fondée sur des critères théoriques tranchés. Le critère de liquidité 
permet, à la rigueur, de classer les actifs relativement les uns aux autres (un 
dépôt bancaire à 6 mois est plus liquide qu’un billet de trésorerie), mais pas 
de dire formellement où passe la ligne de césure. Ainsi, les dépôts à terme de 
plus de 2 ans sont considérés par la BCE comme trop peu liquides pour figu- 
rer dans M3, mais ce seuil est en partie arbitraire. 
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Comme l'objectif de la Banque centrale est de bien appréhender la capacité de 
dépense des ANF si les comportements de ces derniers changent, les agrégats 
devront eux-mêmes évoluer. C’est ainsi qu’en France, à une époque où ni leur 
usage ni leur liquidité n'étaient aussi étendus qu'aujourd’hui, les parts d'OPC 
monétaires ne figuraient pas dans M3. 


17. 2) Les trois agrégats étant emboîtés, nous les construirons en allant du 
plus étroit M1 au plus large M3. 


— MI regroupe la monnaie fiduciaire et les seuls dépôts à vue, soit au total 


1 767 milliards d’euros. 


— M2 s'obtient en ajoutant à M1 les dépôts à terme d’une durée inférieure ou 
égale à 2 ans, et les dépôts remboursables avec un préavis inférieur ou égal à 
trois mois, soit au total 3 875 milliards d’euros. 


—M3 s'obtient en ajoutant à M2 les parts d'OPC monétaires, les pensions 
et les TCN d’une durée inférieure à 2 ans émis par les IFM, soit au total 


4 435 milliards d’euros. 


b) M3 se compose clairement, dans ce cas, de trois postes majeurs et de 
quelques postes très mineurs. 


Ce sont, dans l’ordre, les dépôts à vue (environ 33 % de M3), les dépôts 
remboursables avec un préavis de moins de trois mois (28 %) et les dépôts 
à terme (20 %) qui constituent l'essentiel de M3. La monnaie fiduciaire n’en 
représente que 7 % tandis qu’elle constitue tout de même 18 % des moyens 
de paiement (że. de M1). 


Enfin, les composantes de M3 — M2 sont toutes de faible importance, les parts 


d'OPC représentant 7 % de M3, les pensions 4 % et les TCN 2 %. 
Ces ordres de grandeur sont ceux réellement observés dans la zone euro. 


c) — Si les ANF convertissent des dépôts à terme en plans d'épargne logement, 
M2 et M3 diminuent — puisque les PEL ny figurent pas. 


— Les CD détenus par les ANF sont des TCN figurant dans M3. Lorsque 
ceux-ci sont remboursés, leur encours diminue (donc aussi M3 — M2) mais 
les dépôts à vue augmentent d’autant. En effet, les banques remboursent les 
TCN en créditant les comptes des prêteurs. M1 et M2 augmentent donc, et 
M3 reste d’un montant total échangé. 


— Les bons du Trésor ne figurant pas dans M3, le fait que les banques en 
acquièrent ne paraît pas de nature à modifier les agrégats. Pourtant, lors de 
ces acquisitions, les banques vont très vraisemblablement créer de la mon- 
naie en créditant les comptes à vue des ANF qui leur cèdent les bons du 
Trésor. Auquel cas M1 — et donc M2 et M3 — augmentent. 


— Une conversion par les ANF de parts COPC monétaires en actions est 
un choix de portefeuille qui diminue M3 — M2 (puisque les actions ny 
figurent pas). M1 et M2 sont cependant inchangés. 
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18. a) La consolidation des bilans de la Banque centrale et des établissements 
de crédit conduit au résultat suivant : 


Système bancaire 


Actif Passif 
Réserves de change : 50 Billets: 150 
Titres en devises : 400 Dépôts à vue : 1 300 
Créances sur le Trésor : 50 Dépôts à terme : 2 000 
Crédits aux résidents : 2500 Certificats de dépôt : 500 
Titres en ducats : 950 


Les composantes de M3 apparaissent au passif pour un montant total de 


3 950. 


b) La contrepartie « extérieur » regroupe les réserves de change et les titres en 
devises, qu’on suppose émis par des non-résidents. Son montant est donc de 


450. 


Pour sa part, le crédit interne net, qui correspond ici aux créances sur le Trésor, 
au crédit aux résidents et aux titres en monnaie nationale, représente 3 500. 


c) Les certificats de dépôt d’une durée initiale supérieure à 2 ans ne figurent 
pas dans l’agrégat M3 — si on utilise les critères retenus par la BCE. Ils figurent 
pourtant au passif du bilan consolidé du système bancaire, dont ils consti- 
tuent une ressource propre. L'identification des contreparties de M3 suppose 
alors qu’on isole, à l’actif de ce même bilan, des « financements non moné- 
taires », d’un montant de 300. 


e problème vient de ce qu'il mest pas possible de préciser lesquels des postes 
L bl td | n’est ble d l is d t 
de lactif (les titres en ducats ? les crédits aux résidents ?) ont le caractère de 
financements non monétaires. Si on peut donc toujours mesurer les contre- 
parties de M3 (leur montant est désormais, bien sûr, de 3 650), on ne connaît 
pas en fait leur composition exacte. 


19. a) En premier lieu, l'établissement considéré doit s'attendre — dans la 
mesure où il est le seul à augmenter ses crédits — à voir 85 % de la monnaie 
qu'il a créée migrer vers les comptes de ses concurrents. Cette première fuite 
se monte à 850 ducats. 


En deuxième lieu, 7 % (environ) des dépôts restants demanderont à être 
convertis en billets, soit une fuite de 10,5 ducats. Enfin, les 139,5 ducats 
demeurant bien en dépôts dans l'établissement émetteur devront faire lob- 
jet de réserves obligatoires, à hauteur de 2,8 ducats (soit 2 %). Au total, 
le besoin en monnaie centrale résultant de ces fuites est de 863,3 ducats. 
La banque considérée pourra y répondre, soit à partir de réserves excéden- 
taires dont elle dispose initialement, soit en faisant appel aux différentes 
procédures de refinancement proposées par la Banque centrale. Elle peut 
également emprunter auprès d’autres établissements de crédit, sur le marché 
interbancaire. 
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b) Si l'émission de 1 000 ducats est le fait, non pas d’un établissement isolé, 
mais de l’ensemble du système bancaire, il ne reste que les fuites en billets et 
les réserves obligatoires à considérer. Les premières seront de 70 ducats et les 
secondes de 18,6 ducats (soit 2 % de 930), soit un besoin en monnaie cen- 
trale de 88,6 ducats. 


c) Ce résultat peut être retrouvé en utilisant le diviseur de crédit. Avec les 
notations usuelles, celui-ci vaut b + r (1 — b), soit (avec b = 0,07 et r = 0,02) 
exactement 0,0886. Donc, pour un surcroît de crédit AC de 1 000 ducats, le 
besoin en refinancement correspondant ARF est tel que : 


ARF = 0,0886 AC = 88,6 ducats 


On remarquera combien, par conséquent, le potentiel de création monétaire 
du système bancaire dans son ensemble est supérieur à celui d’un établisse- 
ment isolé. 


d) L'abaissement à 1 % du taux des réserves obligatoires est l’une des mesures 
prise par la BCE pour soulager la pression sur le système bancaire durant la 
crise. Techniquement, la modification du coefficient r modifie la valeur du 
diviseur de crédit, qui passe de 0,086 à 0,0793. Cette baisse fait que, pour un 
surcroît de crédit inchangé de 1 000 ducats, le besoin de refinancement du 
système bancaire se réduit, à 79,3 ducats. 

20. 2 AH, vient alimenter les réserves des banques, qui ont donc des réserves 
libres. Elles vont, par conséquent, augmenter leurs crédits à hauteur de ces 
réserves excédentaires, soit d’un montant AC = AH. 


b) Les fuites consécutives à cette création de monnaie s’obtiennent directe- 
ment en utilisant le diviseur de crédit, qui vaut f + #(1 — P) (cf. notamment 
la question de réflexion n° 12). Le besoin en monnaie centrale des banques 


(AMC) est donc : 


AMC, = [B +£ -PI AC, = [B + £ (1 - B)] AA, 
Or B + ż (1 — B) < 1 donc AMC, < AH. 


Les banques disposent par conséquent de réserves excédentaires. Si on pose 
À = B + ż (1 — B), ces réserves sont d’un montant : 


AR = AH,- AMC, = (1 - X) AH, 
c) Les banques peuvent donc à nouveau augmenter leurs crédits, de : 
AC, = AR, = (1 -X AH, 
Les fuites qui en résultent (AMC) sont telles que : 


AMC, = [B + #(1—B)] AC, = À AC, 
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comme À < 1, AMC, < AR, donc les banques ont encore des réserves excé- 
dentaires, d’un montant : 


AR, = (1-1) AC,=(1-X) AH 


d) Le processus précédent peut être réitéré indéfiniment, les banques créant 
des quantités successives de monnaie de montants AC, AC, …, AC égaux à 


(1-1)? AA, (1- A) AA, -A AA, 


Au total, la somme de monnaie ainsi créée est telle que : 


A= ACF AAA 


i=1 i=l 


Comme À < 1, la série obtenue converge, et on a : 


1 AH, 


AM=AH, = 
‘1-(1-2) 4 





Or À = B +#(1-—f). On retrouve donc ici la relation de multiplicateur. Celle- 
ci indique bien le montant total de monnaie pouvant être créé par les banques 
(AM) à partir d’une quantité donnée (AH) de monnaie centrale. 


e) Lorsqu’elles disposent de réserves libres — et conscientes de l'importance de 
leurs fuites —, les banques auront plutôt tendance à créer d'emblée de la mon- 
naie au-delà de ces réserves. Ceci ne fait qu’accélérer le processus de création 
monétaire qui tend toujours, ¿n fine, vers le résultat obtenu au d). 


21. a) On suppose ici — contrairement à la pratique la plus courante — que 
B = & D (Q étant une constante). Pour mettre en évidence l’existence d’une 
relation de multiplicateur, on pose : 


M B+D 
m = — = ———— 
H B+R 
et on montre que 7n est une constante. On a en effet : 
+ 
MER TR 
— + — 
D D 
B R 
Or: —=Qqet —=7 
D D 
d’où l’on déduit : 
+1 
m = 





a+r 


© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 3 © L'offre de monnaie 67 


b) Si B = © D, alors on a : 


M=B+D-(1+0)D 
donc : 


B=aD=— M 
1+0 


Ainsi il existe bien une constante (f), telle que : 


B= BM (avec, en l'occurrence : B = Maa 


1+0 


Inversement, si on suppose que B = B M, alors : 
M-B+D-6M+D 


donc : 


M(1-fB)-2D 
donc : 


8=pm=P_ D 
1-6 
Donc il existe une constante Q telle que : 
B=@&D (avec, en l'occurrence : & = T-P 


+1 





. . . 2 # . œ 2 
Puisque le multiplicateur m s'écrit (cf. a), on a par conséquent : 


er 

I-P al 
E B+r(1-B) 
1-ß 


m = 


On retrouve bien l'expression usuelle du multiplicateur de base monétaire. 


22. a) L'afflux de devises constaté modifie, dans un premier temps, les bilans 
des établissements de crédit et de la Banque centrale comme suit : 


BC EC 
AR* AR INR ADETA 


Il y a donc, demblée, création de monnaie nationale, pour un montant AD 


(= AR’) = AE. 
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b) Sur leurs nouveaux dépôts, les banques s'attendent aux fuites classiques : 
— en billets AB =B AE 
— en réserves obligatoires (RO) ARO = r (1 — B) AE 


Il subsiste donc des réserves libres, puisque AB + ARO < AR. Celles-ci peuvent 
donc engendrer un surcroît de création monétaire. 


Les relations de multiplicateur établies habituellement peuvent être utilisées, 
puisqu'elles ne dépendent d'aucune hypothèse relative aux réserves de change. 
On aura donc, à l'équilibre : 


G) AM = m AH = m AR = m AE 
. . £ Fa pa * 1 

(RF étant ici supposé constant et 7 étant égal à ————). 

B+r(1-B) 

Le bilan consolidé du système bancaire s'établit, pour sa part, comme suit : 

BC + EC 

LR B 
G D 

L'identification des contreparties de M permet donc d'écrire qu’à l’équi- 


libre : 





(ii) AM = AR + AC = AE + AC 
Des relations (i) et (ii) on déduit alors successivement : 
AE +AC=mAÂE 


AC=(m—1)AE>0 
Au total, l'entrée de devises donne donc lieu à une création monétaire d’un 
montant AM = m AE qui se décompose en : 
— une hausse immédiate des dépôts [AD = AE] ; 
— une hausse ultérieure due à de nouveaux crédits [AC = (m — 1) AE]. 


23. a) En équilibrant le bilan de la Banque centrale, on obtient un total de 
passif de 1 000 MS, si bien que nécessairement les réserves de change sont 
telles que : 


RC = 400 MS 
b) Le total des passifs monétaires (Dv, De et CD) est ici de 10 000 MS, 
puisque : 
— les refinancements en sont bien sûr exclus. 
— les dépôts à vue y figurent traditionnellement. 


— les dépôts d'épargne et les certificats de dépôt y figurent également s'ils sont 
émis à moins de deux ans. 


On a donc: 


RO = 0,02 x 10 000 = 200 MS 
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c) On constate que les établissements de crédit détiennent bien plus de réserves 
(R = 400) que le montant strictement obligatoire (200). Il existe donc un 
montant (en l'occurrence, élevé) de réserves libres. Les banques ont donc de 
la monnaie centrale en excédent, ce qui pourrait leur permettre d’augmenter 
leurs crédits, mais elles ne le font pas. C’est un signe de défiance de leur part 
à l'égard de la situation de l’économie. 


d) Le travail de consolidation est ici classique. Disparaissent du bilan conso- 
lidé du système bancaire les réserves des établissements de crédit et les refinan- 
cements. On obtient ainsi : 


Bilan consolidé 


Actif Passif 
Crédits (C) 7 100 Billets (B) 600 
Titres (Ti) 3000 Dépôts à vue (Dv) 4 000 
Réserves (RC) 400 Dépôts d'épargne (De) 5 000 
T 100 Certificats de dépôt (CD) 1 000 


— La base monétaire se lit au passif de la Banque centrale : 
BM=B+R=RC+T+Rf 


— La masse monétaire se lit, pour sa part, au passif du bilan consolidé, sachan 
L t lit t f du bila lid hant 
qu'ici il n’y a pas de ressources non monétaires des banques : 


M =B + Dv + De + CD 
— Les contreparties de M se lisent à l’actif du bilan consolidé, et on a : 
M=C+Ti+RC+T (contreparties) 
On notera par la suite Pm les passifs monétaires des EC, soit : 
Pm = Dv + De + CD 
e) S’il existe pas de réserves libres, alors R = RO et on a: 
BM=B+R=b:M+RO 
(puisque les billets sont une fraction stable de M). Donc : 
BM =b:M+r:Pm=b:M+r(1-b)M=M [b +r(1-b)] 
Donc on a bien une relation de la forme : 
M=k:BM avec k= 1/[b +r(1-b)] 
C’est une relation de multiplicateur/diviseur classique. 
On a (cf. les bilans) : b = B/M = 600 / 10 000 = 0,06, donc: 
1/k = 0,06 + 0,02 x 0,94 = 0,06 + 0,0188 = 0,0788 
Donc k = 12,69 


f) Dans ce cadre d’analyse, une hausse de la base monétaire, supposée exo- 
gène, est censée produire une hausse de M (schéma du multiplicateur) parce 
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que les banques ne conservent pas de réserves oisives et augmentent leurs 
crédits lorsqu'elles ont plus de monnaie centrale que nécessaire. 


Vu l'hypothèse de constance, au bilan de la Banque centrale, de RC et T, on a : 
ABM = ARf = 100 
Donc, en vertu de la relation de multiplicateur : 
AM = k ABM soit numériquement : AM = 1 269 


g) Si les établissements de crédit conservent des réserves libres, on peut tout 
d’abord remarquer que l’obtention même, au plan analytique, de la relation 
de multiplicateur est invalidée (cf. supra, Question e) : on n’a plus légalité 
R = r.Pm). En outre, l’existence de ces réserves libres contredit une hypothèse 
de base du modèle de multiplicateur. 


En pareille situation (qui correspond à celle de la zone euro depuis 2011), 
l’action de la Banque centrale peut être invalidée, tout simplement parce que 
ses octrois de monnaie centrale aux banques n’ont pas (ou plus) d’effet sur 
l'octroi de crédits par ces banques aux agents non financiers. Or c’est bien là 
le but ultime d’une politique monétaire expansionniste. 
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TD’ La demande 
de monnaie 


L 4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


Dans une situation où les autorités cherchent à maîtriser la 
quantité de monnaie en circulation dans l'économie, il leur importe 
au préalable d'évaluer la demande de monnaie de la part des agents 
non financiers, ses déterminants et sa stabilité. 


Les premières théories de la demande de monnaie ont mis 
l'accent sur le caractère transactionnel de la monnaie : la monnaie 
n'est pas détenue pour elle-même, mais parce qu'elle est utile pour 
effectuer des transactions. Des approches plus récentes y ajoutent 
une dimension patrimoniale : la monnaie est détenue car c'est un 
actif liquide sans risque. Par la suite, divers auteurs ont approfondi 
les fondements microéconomiques de la demande de monnaie. 


1 © La détention de monnaie dans une optique 
transactionnelle 


Il faut attendre le xIx° siècle pour que la monnaie soit considérée comme un 
bien économique, faisant l’objet d’une offre et d’une demande en raison de 
son caractère intrinsèquement utile. 


1.1 © La théorie quantitative de la monnaie 


Pour les classiques (D. Ricardo, J. S. Mill), la monnaie n’est détenue que parce 
qu’elle facilite les échanges, et la monnaie dépensée sera strictement égale aux 
marchandises qu’elle permet d’acheter. Une même unité de monnaie pouvant 
financer plusieurs transactions au cours d’une période donnée, la quantité de 
monnaie en circulation dans une économie sera égale au total de la dépense 
de la période divisé par sa vitesse de circulation. Cette théorie quantitative de 
la monnaie est formulée par I. Fisher sous la forme : 


(1) MV=PT 
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avec M: la quantité de monnaie en circulation dans l’économie. 
V : la vitesse de transaction, c'est-à-dire le nombre de fois où une unité 
monétaire est utilisée dans les transactions au cours d’une période donnée. 
P : le niveau général des prix. 
T: le volume des transactions. 


Cette équation des échanges (1) n'est pas une véritable fonction de demande de 
monnaie. Elle ne traduit pas une encaisse monétaire désirée, mais une encaisse 
nécessaire pour effectuer les transactions. La monnaie est seulement ici un 
intermédiaire des échanges. 


En posant des hypothèses simples, I. Fisher tire de cette identité une rela- 
tion de causalité entre la monnaie et les prix. Si l’on suppose que la vitesse 
de transaction est exogène (car déterminée notamment par les habitudes 
de paiement des agents), que le niveau de transaction est exogène (fixé 
dans la sphère réelle), un accroissement de la quantité de monnaie dans 
l’économie va provoquer un accroissement proportionnel du niveau géné- 
ral des prix. 


1.2 © L'analyse de l’école de Cambridge 


C’est avec l’école de Cambridge (A. Marshall, A. Pigou) qu'apparaît pour la 
première fois la notion de demande de monnaie. 


L'équation de Fisher MV = PT est reformulée sous la forme : M = k PY où 
P représente le niveau général des prix et Y le revenu national réel, qui va 
conditionner le volume de transactions que les individus projettent de réali- 
ser. M représente l’offre (exogène) de monnaie. La partie droite de l'équation 
(k PY) représente la demande d’encaisses monétaires dans laquelle $ traduit 
un véritable désir d’encaisses. L'accent est mis sur la volonté de détenir de la 
monnaie, en vue d’une transaction ; la fonction de réserve de pouvoir d’achat 
de la monnaie est intégrée, mais seulement de façon implicite. 


2 © La détention de monnaie comme composante 
d'un portefeuille 


2.1 © La demande keynésienne de monnaie 


Keynes distingue trois motifs de détention de la monnaie qui déterminent à 
leur tour trois types d’encaisses : 


— le motif de transaction : la monnaie est détenue comme une encaisse disponible 
à tout moment pour effectuer les transactions. On retrouve ici l'essentiel des 
fondements de la demande de monnaie de l’école de Cambridge ; 
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— le motif de précaution : la monnaie est également détenue car elle permet de 
faire face à toute dépense imprévue ; 


— le motif de spéculation : l'évolution future du taux d’intérêt étant incertaine, 
l'individu peut, dans certains cas, préférer garder son épargne sous forme 
monétaire (la monnaie étant un actif non rémunéré mais sans risque) que 
placer cet argent en titres, avec un risque de perte en capital. L’encaisse de 
spéculation correspond donc à une épargne conservée sous forme monétaire, 
compte tenu du niveau des taux d'intérêt. 


Keynes représente la fonction globale de demande de monnaie sous la 
forme : 


M’ = L(Y) + L, 


avec L, la monnaie détenue pour satisfaire les motifs de transaction et de 
précaution, qui ne dépend que du revenu Y, et Z,, le montant détenu pour le 
motif de spéculation, fonction décroissante du taux d’intérêt ż. 


Si les agents anticipent un risque de perte en capital sur les titres — c’est- 
à-dire si le niveau actuel du taux d'intérêt est tellement bas qu’il ne peut 
qu'augmenter dans le futur — ils choisiront de ne pas prendre ce risque et 
de conserver leur épargne sous forme monétaire L,. Inversement, l’anticipa- 
tion, par un agent, d’un gain en capital rend nulle sa détention d’encaisses 
de spéculation. 


2.2 © La théorie friedmanienne de la demande 
de monnaie 


Pour Friedman, la monnaie est un actif patrimonial comme un autre. Lin- 
dividu doit répartir sa richesse entre différents actifs, monétaires et non 
monétaires : monnaie, obligations, actions, biens physiques, capital humain. 
Comme dans la théorie du choix du consommateur, la demande de monnaie 
(ou de tout autre actif) va dépendre de la richesse totale des agents (contrainte 
de budget), des rendements de la monnaie et des placements alternatifs, ainsi 
que des goûts et préférences des agents. 


La fonction de demande de monnaie dépendra ainsi de la richesse, du ren- 
dement des obligations, du rendement des actions, du taux d’inflation et du 
niveau général des prix (qui déterminent le revenu des biens physiques et le 
« prix » de la monnaie), ainsi que des préférences des consommateurs. La 
monnaie offre quant à elle un revenu implicite lié à sa commodité d'emploi et 
à la sécurité qu’elle apporte. 
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3 © Les approfondissements de l'analyse 
keynésienne 


3.1 © Reformulation de l'encaisse transactionnelle 

par Baumol 
Baumol’ montre que l’encaisse de transaction, qui, chez Keynes, ne dépend 
que du revenu, dépend également du taux d'intérêt. Un agent qui reçoit son 
revenu à dates fixes, mais qui le dépense de façon progressive, fait face à un coût 
d'opportunité : largent non dépensé pourrait être placé et rapporter un intérêt. 


L'encaisse de transaction détenue par l'agent diminue tout au long de la 
période, de façon régulière, et devient nulle à la fin de celle-ci, date de percep- 
tion d’un nouveau revenu. L'agent a donc une encaisse maximale en début de 
période (C) et une encaisse nulle en fin de période. Son encaisse moyenne est 


$ + C 
alors égale à z 


Encaisses 








> Temps 
0 1 2 ü 


Le coût d'opportunité est fonction du niveau d’encaisse moyen détenu par 
l'agent (—) et du taux d'intérêt (7) auquel il pourrait placer ses encaisses. 


Inversement, s’il détient des titres, il subit un coût de transaction quand il faut 
les transformer en liquidités. Celui-ci est fonction du nombre de transactions 
(n) et de leur coût unitaire (frais de vente, coûts administratifs, de déplace- 
ment, etc.) (b). 


Le coût total lié à la détention d’encaisses transactionnelles s'écrit alors : 


A 
G= Su nb 


F ; 
avec : n = —, T le revenu de l’agent (égal au montant de ses transactions), 
FA DR La * > b% A T 
C le montant du prélèvement monétaire régulièrement effectué et — le 


nombre de prélèvements monétaires effectués au cours de la période. 


1. William Baumol est un économiste américain né en 1922. Cet auteur a travaillé sur le 
comportement de la firme, les choix publics, l’économie de l’environnement entre autres, en 
appliquant des techniques de recherche opérationnelle (programmation linéaire ou contrôle 
optimal). Ses travaux sur la concurrence oligopolistique et monopolistique l’ont conduit à 
développer la théorie des marchés contestables. 
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On montre que l’encaisse de transaction optimale qui minimise les coûts de 
transactions (C) est de la forme : 


bT 

2: 

L'encaisse de transaction est donc fonction croissante du revenu (comme chez 
Keynes), mais aussi fonction décroissante du taux d'intérêt. 


M“ = 


3.2 © La notion de taux critique de Tobin 


Tobin’ approfondit les liens entre monnaie et taux d'intérêt en s'intéressant à 
l'encaisse de spéculation. Il détermine le niveau du taux d'intérêt (appelé taux 
critique) en dessous duquel l'agent préférera systématiquement détenir de la 
monnaie. Dans ce cas, l’encaisse de spéculation est maximale et l’agent ne 
détient pas de titres. Symétriquement, au-dessus du taux critique, l’encaisse 
de spéculation est nulle. 


L'agent peut détenir son épargne sous forme d’actifs non rémunérés, mais non 
risqués (la monnaie) ou sous forme d’actifs rémunérés, mais risqués (une rente 

LA . š LA a 
perpétuelle, par exemple, cf TD 5). Le rendement anticipé de la rente perpé- 
tuelle est composé du coupon procuré par ce titre et de la plus ou moins-value 
en capital, liée à la variation anticipée du cours du titre, elle-même fonction 
de l’évolution du taux d'intérêt. 


Tobin montre que le taux de rendement anticipé de la rente perpétuelle sera 
positif si : 


.* 








| i 
l > ż .* 
14 : 
| Ni au b 
avec į, le taux d'intérêt courant et ¿* le taux futur anticipé. — est alors le 
taux critique. Th 


Si į, est supérieur au taux critique, le rendement anticipé de la rente per- 
pétuelle est positif. L'individu aura intérêt à placer son épargne en titres et 
l'encaisse de spéculation sera nulle. Inversement, si i est inférieur au taux 
critique, l’agent ne détiendra pas de titres, mais conservera son épargne sous 


forme liquide (.,). 


Tobin va analyser de façon plus générale la demande de monnaie dans le cadre 
des choix de portefeuille. Les agents ont une aversion au risque et la mon- 
naie a la caractéristique d’être l'actif sans risque à rendement nul. Les agents 
l’intègrent dans un portefeuille diversifié combinant de façon optimale les 
rendements attendus et les risques encourus. 


1. James Tobin (1918-2002), économiste keynésien, est né aux États-Unis. Ses travaux portent 
principalement sur les questions monétaires et financières et leur intégration au secteur réel 
de l’économie, et plus particulièrement sur les implications macroéconomiques de la théorie 

q 
du portefeuille. Il reçoit le prix Nobel en 1981 pour « son analyse des marchés financiers et 
leurs relations avec les décisions ď’achat, l'emploi, la production et les prix ». 
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Q 


Vrai Faux 
1. Pour les classiques, un accroissement des espèces monétaires 
en circulation augmente le volume des transactions. O O 
2. La quantité de monnaie en circulation est déterminée, 
pour l’école de Cambridge, par le volume des transactions. O O 
3. Un livret d'épargne peut être considéré comme de la 
monnaie pour Fisher. O O 
4. Pour l’école de Cambridge, le coefficient k pourrait 
dépendre du taux d'intérêt. O O 
5. L'existence d’un décalage entre recettes et dépenses explique 
l’encaisse de précaution chez Keynes. O O 
6. L’encaisse de spéculation keynésienne (L,) est détenue soit 
sous forme de monnaie, soit sous forme de titres. O O 
7. L’encaisse de spéculation augmente quand le taux d'intérêt 
futur anticipé diminue. O O 
8. Pour Friedman, les agents vont toujours préférer placer 
leur richesse en actifs rémunérés que détenir de la monnaie. O O 
9. L’encaisse de spéculation existe car les agents ont une 
aversion pour le risque. O O 


10. L’encaisse de transaction optimale est fonction croissante 
du taux d'intérêt. O O 


K 


11. Qu'est-ce qui détermine, en pratique, la vitesse de circulation de la 
monnaie ? 


12. En quoi léquation des échanges d’I. Fisher est-elle une identité ? 


13. Peut-on rapprocher théorie quantitative de la monnaie et loi des 
débouchés ? 
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14. Est-il possible, en pratique, de distinguer les trois types d’encaisses 
définies par l’analyse keynésienne ? 


15. Comparez les déterminants de la vitesse de circulation de la monnaie 
dans les analyses de Friedman et de Keynes. 





Analyse de l’énoncé et conseils. Vous partirez de la formulation des fonctions de 
demande de monnaie chez ces deux auteurs, en cherchant à retrouver une formula- 


tion du type V = £ (par analogie avec la théorie quantitative de la monnaie). 


aa 
i 


16. Une Banque centrale détermine son offre de monnaie de façon à contrôler 
l'inflation en s'appuyant sur la théorie quantitative de la monnaie sous sa 
forme simple. 


a) Rappelez sur quelles hypothèses repose l'équation de Fisher que vous 
présenterez. Quelles sont ses conséquences en termes de création monétaire ? 


b) Sur une première période, la Banque centrale prévoit une croissance nulle de 
l’économie et une vitesse de circulation de la monnaie constante. Elle souhaite 
maintenir le taux d'inflation à 2 %. Quel objectif de masse monétaire doit-elle 


se fixer ? 


c) Sur une autre période, la croissance économique doit être de 2 % et on 
s'attend à une baisse de 0,5 % de la vitesse de circulation de la monnaie. Quel 
doit être alors l’objectif de croissance de la masse monétaire de la Banque 
centrale si elle veut maintenir un taux d'inflation identique à celui de la 
première période ? 


17. On considère la fonction suivante de demande de monnaie : 


(1) M = kPY 


a) Sous quelles hypothèses peut-on déduire de la relation (1) qu’une hausse 
de la masse monétaire (M) entraîne une hausse équivalente du niveau général 


des prix (P) ? 


b) Comment évolue la demande de monnaie lorsque le PIB réel (Y) augmente 
de 3 % ? Expliquez comment peut s'effectuer l’ajustement entre l'offre et la 
demande de monnaie. 


c) On considère maintenant la relation suivante : 


(2) M=hPY-a@i avec i, le taux d'intérêt. 


© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 4 © La demande de monnaie 79 


Comment peut-on expliquer la relation (2) ? Pourquoi une hausse de la quan- 
tité de monnaie n’a-t-elle pas lieu d’entraîner ici une hausse équivalente du 
niveau général des prix ? 


18. Votre oncle, retraité, vit dans un hameau du pays Basque, à des kilomètres 
du guichet bancaire le plus proche. Sa retraite trimestrielle de 2 700 euros lui 
est versée tous les trois mois sur son compte chèque et, en bon vivant, il la 
dépense intégralement. On supposera ses dépenses étalées régulièrement sur 
le trimestre. 


Jusqu'à ce jour, votre oncle ne plaçait pas cet argent dans l'attente de s’en ser- 
vir, mais vous vous chargez de le conseiller à ce sujet. 


Partie 1 

a) Que gagnerait votre oncle s’il plaçait, le premier jour du trimestre, la moitié 
de sa retraite en SICAV rémunérées à 5 % l’an, sachant qu’il dénouera son 
placement en milieu de trimestre ? (On considérera qu'un trimestre vaut 
90 jours et l’année 365 jours). 


b) Sachant qu'un trajet (aller-retour) jusqu’à sa banque lui coûte 2,5 euros, 
l'opération précédente est-elle rentable ? 


c) Séduit par les SICAV, votre oncle se demande s’il ne va pas placer les 2/3 de sa 
retraite en début de trimestre, quitte à aller ensuite deux fois jusqu’à sa banque, 
en revendre pour une valeur de 900 euros à chaque fois. Qu'en pensez-vous ? 


Partie 2 
#1 
n 
J. LA A “ # b ld . $ . 
qu'il la récupère ensuite en # — 1 fois à intervalles réguliers, déterminez suc- 
cessivement : 


de sa retraite Y en début de trimestre, 





Si votre oncle place une fraction 


a) le montant moyen de SICAV qu’il détient sur un trimestre ; 


b) le gain net de l'opération (g), si le taux d'intérêt trimestriel est i et si le coût 
d’un aller-retour à la banque est de $ euros ; 


c) le nombre optimal de trajets (7*) que l’oncle a intérêt à effectuer. 


d) Qu'en concluez-vous, compte tenu des données numériques dont vous 
disposez ? 

e) Montrez que la quantité de monnaie (au sens de L) que votre oncle détient, 
bY 


en moyenne, sur un trimestre, est M = ra 
i 
t 





Analyse de Pénoncé et conseils. Partie 2 : le nombre de trajets est égal à 7. Le nombre 
de trajets optimal (7*) doit notamment vérifier la condition de premier ordre : 
0 
£ = 0. 
On 
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19. Soit une économie composée de deux agents A et B dont la demande de 
monnaie pour motif de transaction répond à l’analyse de Baumol avec une 
équation de coût total : 


(1) CE EE avec: n = — 
C 2 G 


On sait que : b, = 87,5 et T, = 10 000 pour l’agent A, b, = 46,7 et T, = 12 000 
pour lagent B. Le taux d'intérêt ż¿ est égal à 7 % à la période initiale. T repré- 
sente le revenu total de lagent et C, la fraction du revenu régulièrement pré- 
levée pour effectuer des transactions. 


a) Après avoir précisé la signification de l'équation (1), calculez, à partir 
de cette équation, la formule générale de l’encaisse de transaction optimale 
demandée. 


b) Déduisez-en les valeurs optimales de celle-ci pour chaque agent (L* et L?), 
ainsi que la demande totale de monnaie de transaction (L*). Dites en quoi 
cette dernière se distingue d’une relation type école de Cambridge. 


c) À la période suivante, les taux d’intérêt passent à 5 %. Calculez les 
conséquences de cette baisse sur Z*. Commentez. 


20. Soit une rente perpétuelle de nominal N, rapportant chaque année un 
coupon j, N. 

a) Montrez que si z désigne le taux du marché, le cours C de cette rente est 
égal à : 


1 
C=N—< 

i 
b) Soit un agent qui anticipe que le taux du marché sera ż¿* Pan prochain. S'il 
achète la rente perpétuelle aujourd’hui et la revend dans un an, quelle plus ou 
moins-value réalise-t-il ? 
c) En déduire que, compte tenu du coupon, cet agent ne préférera un 
placement en rentes perpétuelles à une encaisse monétaire que si le taux est 
supérieur à une valeur limite, que l’on déterminera. 





Analyse de l’énoncé et conseils. La somme des termes d’une suite géométrique 


n—1l 


de raison g et de terme initial p, est égale à Lu, Sa (question a)). La plus ou 


moins-value sur un titre (question b)) est égale à la différence entre le prix d’achat et 
le prix de vente. Le taux de rendement d’un titre (question c)) est égal à la somme du 
coupon et de la plus ou moins-value, rapportée au prix d’achat du titre. 
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1. Faux, le volume des transactions est déterminé sur le seul marché des biens. 
2. Faux, elle est déterminée par les autorités monétaires. 
3. Faux, seuls les moyens de paiement sont de la monnaie pour Fisher. 


4. Vrai. La variable k représente le comportement des agents en matière de 
demande de monnaie. On peut supposer qu’elle dépend de variables struc- 
turelles, comme le degré de bancarisation de l’économie, mais également de 
variables comme les taux d’intérêt ou la crainte de l'inflation. Toutefois, ceci 
n'est qu'implicite dans l’analyse de l’école de Cambridge. 


5. Faux, elle explique l’encaisse de transaction. C’est l'incertitude liée au déca- 
lage entre recettes et dépenses qui explique l’encaisse de précaution. 

6. Faux. Si L, est positive, L, est toujours composée d'actifs monétaires, et 
non de titres. 

7. Faux, elle diminue. 


8. Faux. La monnaie rend des services que ne rendent pas les autres actifs, ce 
qui fait que les agents la détiennent. 


9. Vrai, parce que le rendement des titres est incertain et qu’il y a un risque de 
perte, les agents peuvent, en fonctions de leurs anticipations, préférer détenir 
de la monnaie (encaisse de spéculation). 


10. Faux, c’est l'inverse. 
11. La vitesse de circulation de la monnaie (V) dépend : 
— des habitudes de paiement des agents, 


-de la technologie des moyens de paiement : V peut augmenter avec les 
progrès technologiques dans l’enregistrement et la gestion des ordres de 
paiement. Les moyens de paiement modernes (comme la carte bancaire) 
augmentent ainsi la vitesse de circulation de la monnaie, 


— du rythme de versement des revenus (plus la période s’écoulant entre deux 
versements est grande, plus Vsera faible), 


— du coût d'opportunité lié à la détention de monnaie. Si l’inflation, les taux 
d'intérêt ou les rendements des actifs diminuent, il est moins coûteux de 
détenir de la monnaie et sa vitesse de circulation devrait diminuer, 


— de facteurs plus psychologiques tels que laversion au risque, qui peuvent 
augmenter à certaines périodes la préférence pour la liquidité, et réduire la 
vitesse de circulation de la monnaie. 
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12. L'équation des échanges de Fisher est une identité car elle évalue la même 
transaction sous deux angles : langle réel — les biens et services échangés en 
valeur (P T) — et l’angle monétaire — la monnaie servant de contrepartie à 
l'échange (M V). L'égalité (M V = P T) est donc toujours vérifiée par construc- 
tion. 

13. Oui, on retrouve la dichotomie sphère réelle-sphère monétaire. L’équi- 
libre réel, sur les marchés des biens, est déterminé dans un premier temps. Les 
phénomènes monétaires ne sont pas pris en compte ; on est dans une écono- 
mie de troc où les produits s'échangent contre les produits. L'équilibre moné- 
taire est déterminé dans un second temps : le niveau de l'offre de monnaie 
détermine les prix monétaires. La conséquence est que la monnaie est neutre, 
elle n’influence pas le niveau d’activité, elle n’influence que le niveau général 
des prix. La monnaie facilite les échanges sans les influencer (elle n’est utile 
que dans une optique transactionnelle). Patinkin montrera l’incohérence de 
l'analyse dichotomique dans un cadre d’équilibre général. Sans la théorie quan- 
titative, compte tenu de la loi de Walras, les prix monétaires sont indéterminés. 
La réintroduction de la monnaie men conduit pas moins à une contradiction : 
la relation entre la monnaie en circulation et les prix passe par les dépenses des 
agents. Leffet d’encaisse réel rompt avec l’idée de neutralité de la monnaie. 


14. Non. Pour Keynes, ces compartiments peuvent n'être pas nettement dis- 
tincts, même dans l'esprit des individus. La monnaie conservée par les agents 
constitue une encaisse globale, qu'il mest pas possible ni souhaitable de com- 
partimenter car les agents ne le font pas eux-mêmes. Pour Keynes, une somme 
peut être conservée principalement pour une raison et accessoirement pour 
une autre. Il est donc préférable de considérer la demande d’encaisse comme 
une décision unique, même si celle-ci répond à différents motifs. 


15. La fonction de demande de monnaie simplifiée de Friedman est de la 
forme : 


M=f(P II, r, rp W, U) 
avec P, le niveau général des prix ; II, le taux d'inflation ; P le rendement des 


obligations ; r,, le rendement des actions ; W, la richesse et U les préférences 
des agents. 


Comme dans une économie walrasienne, l’équilibre est un équilibre réel, qui 
ne dépend pas de l’unité monétaire choisie. Le point d'équilibre (2 M) est le 
même que celui déterminé par (AP, AM) ; avec À € R*. On peut ainsi réécrire 


la fonction de demande de monnaie avec À = —, Y représentant le revenu 
permanent. PY 


M 


1 
x p(żn faa rgs Ws v) 
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M-L + = PY 
f(E Bror u) 





soit: V = I la vitesse de circulation du revenu. 
f Lors WU) 


On retrouve une équation de la forme M V = P Y. 


V dépend du revenu permanent (Y), stable à long terme. De même, à long 
terme, les taux d'intérêt sont supposés être à leur niveau d’équilibre. L'ajuste- 
ment entre M et Y ne peut se faire que par les prix. On retrouve le phénomène 
de neutralité de la monnaie. 


La fonction de demande de monnaie keynesienne s'écrit pour sa part : 
M°=L(Y) + LÒ 
La vitesse de circulation Vest égale à : 


A E a 
LY) M-L) 


La vitesse de circulation de la monnaie n’est plus stable, car elle dépend direc- 
tement de la prise en compte de l'incertitude. Vest fonction du taux d'intérêt, 
on est loin de la relation quantitative. La monnaie peut être détenue pour 
elle-même, elle n’est plus neutre. 


V= 


16. a) Léquation de Fisher est M V = P T avec M, la quantité de monnaie en 
circulation, Vla vitesse de circulation (transaction) de la monnaie, P le niveau 
général des prix et 7, le volume des transactions. Fisher pose les hypothèses 
suivantes : 


— Test exogène, car déterminé par le marché des biens à partir des facteurs de 
production disponibles ; 


— Vest exogène, car déterminé par la technologie et les habitudes de paiement 
des agents ; 


— M est exogène, car contrôlé par les autorités monétaires. 


Ces hypothèses permettent de transformer l’équation des échanges en une 
théorie de détermination du niveau général des prix : 
MV 
P ==. 
T 
dP? dM 


ce qui donne en variation : — M 


Fisher en déduit une relation de causalité : toute variation de la masse 
monétaire se traduit par une variation proportionnelle du niveau général 
des prix. C’est donc l'offre de monnaie qui détermine le taux d’inflation 
d’une économie. 
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dV 

ne) 

T yV 


P 
L'objectif des autorités est : — = 2% 


Dans ce cas, la masse monétaire doit également avoir un taux de croissance 


dM 


TT de 2 %. 
M 
dP 
JE dY o5% — =2% 
f V P 


Dans ce cas, la masse monétaire doit augmenter de 4,5 %, puisque l’on doit 
avoir, d’une façon générale : 

dM dV dP dT 

+ = + 

M V P T 
C’est en se basant sur ces hypothèses que la Banque centrale européenne a fixé 
un objectif de croissance de 4,5 % sur le moyen terme pour la masse moné- 
taire (agrégat monétaire M3, cf. TD 3). 
17. a) On pose les hypothèses suivantes : k est exogène (le désir d’encaisse 


des agents est exogène par rapport à M ou à P) et Yest exogène car déterminé 
dans la sphère réelle. 


Sous ces hypothèses, l’école de Cambridge aboutit aux mêmes conclusions 
y 8 

que la théorie quantitative de la monnaie : une hausse de la quantité de mon- 

naie s'accompagne d’une variation des prix. 


DT = 3% 
F 


Si P et k ne varient pas, d’après l'équation de la demande de monnaie 
M, = k P Y, on aura: 





dM dY 
T= — =+3% 

M, Y 
L'ajustement entre loffre et la demande de monnaie s'effectue par une varia- 
tion des prix. P varie jusqu’à ce que les agents retrouvent leur niveau d’en- 
caisses désiré face à une offre de monnaie exogène. P est la seule variable 
d'ajustement sur le marché de la monnaie. Ici, les prix doivent baisser de 3 % 
pour que l'offre de monnaie soit égale à la demande. 


c) (2) M=hPY-ai 

L'équation (2) est de la forme M = f (P, Y, i) et traduit une fonction de 
demande de monnaie de type keynésien. 

h PY représente la demande d’encaisses de transaction/ précaution. 


— Q į représente la demande d’encaisses de spéculation. 
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Une hausse de l’offre de monnaie aura un effet sur les prix, mais également 
sur le taux d'intérêt. Elle provoque en principe une baisse des taux d’intérêt. 


dM _ dP 


La monnaie n’est plus neutre. Il n’y a aucune raison pour que u 


P 
18. 
Partie 1 
a) Loncle place la moitié de sa retraite (1 350 euros) à 5 % l’an, pendant un 


45 


demi-trimestre, c’est-à-dire 65 Pour un placement comme une SICAV, 


qui peut être revendue tous les jours, on peut raisonner comme si l'intérêt 
était quotidien. 
Soit Z le taux quotidien et ż, le taux annuel. 


Ona:(1+i)$=1+4 


1 
Donc: j + i, = (1 Fi, Jess 
Donc pour 45 jours, le rendement 7 est tel que : 
45 45 


+r = (it) = (1+4) = (L05) = 1,006 


r = 0,6 % 
Donc, pour 1 350 euros placés, l'intérêt perçu est environ de 8,15 euros. 


b) L'oncle doit faire deux aller-retour : un en début de trimestre, l’autre au 
milieu. Les « coûts de transaction » sont donc de 5 euros. L'opération reste 
rentable, puisqu'elle rapporte net 3,15 euros. 


c) Le raisonnement ne change pas, seuls les intérêts perçus varient. 


2 
L'oncle place (2 700) = 1800en début de trimestre. Il garde donc 900 euros 


en liquide (un tiers de sa retraite) pour le premier mois. 


Il revend pour 900 euros de SICAV au bout d’un mois et revend les 900 euros 
restants au bout de deux mois. Au total, il a donc placé 900 euros pendant 60 
jours et 900 euros pendant 30 jours. 


On peut raisonner ici en taux mensuels : 
L 
(1+,)=(1+34,)2 donci, = 0,4% 


Les 900 euros placés pendant un mois rapportent environ 3,67 euros. 


(1 + 2,)° = 1,0145 : le rendement sur deux mois est de 0,8 %. Les 900 euros 
placés pendant deux mois complets rapportent 7,34 euros. Au total, l'intérêt 
perçu est donc de 11 euros. 


Cependant, il faut à présent aller #rois fois à la banque, soit 7,5 euros de coûts de 


transaction. L'opération rapporte donc 11 — 7,5 = 3,5 euros, contre 3,15 euros à 
la question 1. L'opération est donc tout juste plus intéressante que la précédente. 
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Partie 2 
Il s’agit ici de généraliser le raisonnement des questions précédentes. 





> n 2 : à 
a) Loncle place Y en début de trimestre et retire cette somme en 


n 





n — 1 fois, à intervalles réguliers. En moyenne, il détient donc Y en 


SICAV. 2n 


Si on reprend le cas du a), avec x = 2 et 1 350 euros placés sur 45 jours, en 


, soit 1 350 euros sur 1/2 trimestre, et 





moyenne l'oncle détient bien 
0 euro sur 1/2 trimestre. 





n — l . : 

b) Le placement rapporte en moyenne Y -i,. Les frais de transaction 
n 

sont de nb (un voyage en début de trimestre, 7 — 1 trajets ensuite). 


Le gain net est donc : 





n=l 
E Y- i — nb 
& 27 y 
c) On maximise g pour déterminer le nombre optimal de trajets (7°). 
Og Y-i 1l 


On 2 n? 


e Yi 1 
n 2 { 4] <0 


La condition de deuxième ordre est vérifiée, et la condition de premier ordre 
nous donne : 

















d) Application numérique 

Compte tenu des données dont on dispose, Y= 2 700, b=2,5 et 
90 

(1 + i,) = (1 + i, P5, on obtient : i= 1,21 Het n*= 2,5. 


Interprétation : le nombre optimal de trajets (nécessairement entier) est de 2 
ou 3. C’est ce que suggèrent les calculs des questions précédentes. Déjà, le 
troisième trajet est tout juste rentable, un quatrième ne le serait plus. Lopti- 
mum est en fait en 7 = 3. 


e) L’oncle détient, au début de chaque sous-période du trimestre, — en 
n 


« liquide » (c'est-à-dire en moyens de paiement). Donc, en moyenne, il 


détient P monnaie, si on admet qu'il dépense linéairement son revenu 
n 


(cf. énoncé). 
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Y-i Yb 
ls on a bien M = — = z” soit l'équation de demande 
í 


2b 2n 


de monnaie de Baumol. 









Pour n = 


t 


19. a) L'agent fait face à des coûts (2) liés à la détention de monnaie, qu'il 
va chercher à minimiser, afin de déterminer son encaisse de transaction 
optimale. 


Ces coûts sont des coûts d’opportunité, fonction du niveau d’encaisse moyen 


- et du taux d'intérêt (2), et des coûts de transaction, fonction du nombre 
2 


n de transactions et du coût unitaire b. 


D'où : Z = nb s£ 


T est le revenu de lagent et C, le prélèvement monétaire nécessaire pour 
effectuer des dépenses. On suppose que l'intégralité du revenu est dépensée 
T T aC 
au cours de la période, d’où n = — et Z =b—+i—. 
C C 2 
L'encaisse de transaction optimale désirée va être celle qui minimise les coûts 
de transaction. On cherche C tel que : 














2 
LI, et i 
oC oC 
1 M 2b 
oC C 2 i 
(2 2bT | 
= > 0 
oC G 


La demande de monnaie à des fins de transaction est égale à l’encaisse moyenne 


. aG a : 
détenue au cours de la période, c’est-à-dire à — (on suppose une équiréparti- 
tion des dépenses). D'où : 2 


6) ©) 

a_ JT 

= =? (F y 
21 

L'encaisse de transaction augmente avec le revenu et diminue avec le taux 

d'intérêt. 

b) L’équation précédente se distingue d’une relation type école de Cambridge 

car si l’encaisse de transaction dépend bien ici du revenu, elle dépend égale- 

ment explicitement du taux d'intérêt. 


On a pour l'agent A : T, = 10 000 ; b, = 87,5 et i = 7 %. 
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L'encaisse optimale est égale à C% = ee 5000 et la demande optimale 
j 1 
de monnaie à M} = a = 2500, 


On obtient de même pour l'agent B, avec T, = 12 000 et b, = 46,7 ; C* = 4 000 
et M* = 2 000. 


La demande totale d’encaisses de transaction est alors égale à : 


M* = M* + M*= 4 500 


c)i=5% 
On obtient les nouvelles valeurs : C =5916 
C7 = 4734,5 
e CpG 
a: a E = 5325 


Le coût d'opportunité lié à la détention de monnaie ayant diminué (le taux 
d'intérêt a baissé de 7 à 5 %), les agents détiennent davantage d’encaisses de 
transaction. 


20. Soit une rente perpétuelle de nominal N et de coupon annuel constant 
i, N. 


a) Le cours d’un titre C est égal à la somme des coupons actualisés, soit : 


o$ GN) 
































1 (1+i) 
Z 1 
CeinN 
É De 
> ; - est une suite géométrique de raison 4 = l - et de terme initial 
mi (1+;) 1+ 
1- 1 
1 2, 1 1-g" 1 (+y 
= O : = ; = . 
PE ARA Dee "H Tey I y 
l (+i) 
ee y — 0 quand : n — %. 
+z 
Z 1 1 1 lz 1 
D'où : = . = . 
i D 1- l 1+; i  l+5 
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b) La plus ou moins-value dépend de la variation du cours du titre (C) entre 
t= l et t = 2, elle-même liée à l’évolution du taux d'intérêt : 


a(r)-G = 4-2 ne 2) 





.* 
l l 1 


IN 
— le cours de vente et — le cours d'achat. 
Z l 





Z 
avec 2 


c) Sur un an, le rendement du titre sera égal au coupon (4, N) et au gain ou 
à la perte en capital. Le taux de rendement anticipé du titre (z) est quant à 
lui égal au rapport entre les gains nets de l'obligation et le prix d’achat du 
titre, soit : 


aaea CN) 
C, (i) i iN 











1 
; 
t=1ı+ EN 1 
i 
si # > 0, l’agent réalise un gain net, si ż < 0, agent a perdu de largent. 
L'agent préfère un placement en rente perpétuelle si son taux de rendement 


est positif, c'est-à-dire si t > 0. 


PNE 
t>0 Si let 
Z 


.* 





sie = 
l+z 
riz 
i- n'est autre que le taux critique de Tobin. 


i > i,.est la condition pour que l’agent place sa richesse en titres. Si z < ip 
sa richesse sera conservée sous forme monétaire. On observe ici que le taux 
critique est le taux attaché 2 un agent particulier : il dépend des anticipations 
de cet agent sur les taux futurs. Il existe un taux critique pour chaque agent 
économique, fonction de ses propres anticipations. 


Au niveau macroéconomique, l'agrégation des comportements individuels 
permet d'obtenir une fonction de demande de monnaie de spéculation mono- 
tone décroissante par rapport au taux d'intérêt, dès lors que tous les agents 
n'ont pas la même estimation du taux critique. 
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© Les taux d'intérêt : 
notions et mécanismes 


de base 





4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


Avec le développement des marchés financiers, les variations 
des taux d'intérêt affectent aujourd'hui, de façon immédiate et 
directe, les revenus des agents financiers et leurs comportements. 
l'analyse et la compréhension de leurs déterminants sont de fait 
indispensables (1). Nous présentons ensuite les différentes moda- 
lités de calcul des intérêts (2), puis élargissons l'analyse aux rende- 
ments procurés par les titres financiers, et plus précisément par les 
obligations (3). 


1 © Les déterminants du taux d'intérêt 


Au niveau macroéconomique, on admet généralement que le taux d’intérêt 
constaté sur un marché, ou taux d’intérêt nominal, dépend du taux d’intérêt 
réel, reflet des caractéristiques structurelles de l’économie (1.1), et de l’infla- 
tion anticipée, qui mesure la perte probable de pouvoir d’achat (1.2). 


1.1 © Les déterminants du taux d'intérêt réel 


On oppose généralement les théories d’inspiration classique, qui insistent sur 
l'interprétation réelle de la détermination du taux d'intérêt, et les théories 
d'inspiration keynésienne pour lesquelles le taux d’intérêt a une nature moné- 
taire. La théorie des fonds prêtables tente d’effectuer une synthèse de ces deux 
théories en apparence opposées. 


> L'interprétation réelle du taux d'intérêt dans l'analyse 
classique 


Dans l’analyse classique, le taux d'intérêt est déterminé par la confrontation 
de la demande d'emprunt et de l'offre d'épargne des agents non financiers. 
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Pour les ménages épargnants, le taux d’intérêt représente le prix de la renon- 
ciation à la consommation présente et détermine l'affectation du revenu entre 
consommation et épargne. Le besoin d'emprunt est, pour sa part, déterminé 
par le besoin d’investissement. Les entreprises comparent la productivité mar- 
ginale de leur investissement au coût de leur emprunt. Knut Wicksell (1898) 
est le précurseur de cette analyse. Les entreprises comparent, selon cet auteur, 
le taux d'intérêt naturel, qui est le taux de rendement marginal du capital, et 
le taux d'intérêt monétaire. Ce dernier résulte de la confrontation de l'offre de 
fonds (des ménages et des banques) et de la demande de fonds par les entre- 
prises. Le taux monétaire détermine le coût de emprunt pour les entreprises. 
La condition d’équilibre d’un tel système est légalité entre les deux taux, 
naturel et monétaire. 


> Les déterminants monétaires du taux d'intérêt dans 
l'analyse keynésienne 


Le taux d'intérêt ne détermine pas, dans l’analyse keynésienne, la réparti- 
tion du revenu entre consommation et épargne, celle-ci étant fonction de la 
propension marginale à consommer des agents. Il détermine en revanche la 
répartition de l’épargne entre encaisses monétaires et titres. Le taux d'intérêt 
est ici le prix de la renonciation à la liquidité (cf. TD 4). Il est déterminé 
dans cette analyse sur le marché monétaire par confrontation de la demande 
de monnaie (selon les trois motifs keynésiens de transaction, précaution et 
spéculation) et de l’offre de monnaie, contrôlée par les autorités monétaires. 


> l'essai de synthèse de la théorie des fonds prêtables 


Le taux d’intérêt est ici déterminé par confrontation de l'offre et de la demande 
de fonds prêtables. L'offre de fonds prêtables est composée à la fois d'actifs 
monétaires (comme les crédits bancaires) et non monétaires (épargne sous 
forme d’actifs financiers). De même, la demande de fonds prêtables intègre les 
liquidités désirées par les agents, ainsi que la demande d’investissement. 


Il existe en réalité une multitude de taux d’intérêt car, pour l’épargnant, outre 
le prix d’une renonciation (à la consommation présente ou à la liquidité), le 
taux d'intérêt va rémunérer le risque pris par le prêteur. Parmi ces risques, 
l'agent subit un risque de contrepartie (ou risque de non-remboursement), 
un risque de taux (variation non anticipée des taux d'intérêt dans le futur), 
ainsi qu'un risque de perte de pouvoir d’achat si l'inflation est non nulle. Le 
taux d’intérêt du marché va ainsi intégrer des primes de risques (fonction de 
la qualité de l’emprunteur, de l’échéance (cf TD 6), du degré d’aversion au 
risque des agents ou de la volatilité observée des taux), ainsi que les anticipa- 
tions d'inflation des agents. 
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1.2 © La détermination du taux d'intérêt nominal 

D’après la théorie keynésienne, une augmentation de l'offre de monnaie par 
les autorités monétaires doit, par le jeu de l’offre et de la demande, provo- 
quer une baisse du taux d'intérêt. Pour les classiques, la création monétaire 
entraîne une hausse des prix. Des taux d’intérêt bas devraient donc être asso- 
ciés à des périodes d’inflation élevée. Or Gibson a montré empiriquement en 
1923 que les périodes d’inflation élevée correspondaient, au contraire, à des 
taux d’intérêt nominaux également élevés. 


I. Fisher! (1930) a résolu ce « paradoxe de Gibson ». Les agents, cohérents, 
raisonnent à pouvoir d'achat constant. Le taux d’intérêt nominal, observé 
sur le marché, diffère du taux d’intérêt réel d'équilibre, car il intègre le taux 
d'inflation anticipé par les agents. 


La relation de Fisher s’écrit : 
O (1+4)=(1+r7)(1+0;)=1+r, +0; +70 
avec ¿ : le taux d'intérêt nominal, 


r, : le taux d’intérêt réel, déterminé par l'équilibre sur le marché des 
fonds prêtables, et supposé relativement stable, 


IT: le taux d'inflation anticipé par les agents. 


Si l'inflation anticipée est peu élevée, le terme r II de l'équation (1) peut être 
négligé, et l'équation de Fisher peut être réécrite sous une forme approchée : 


r, =i, -IK 


4 t t 


Le taux d'intérêt réel est égal au taux d'intérêt nominal, diminué du taux 
d'inflation anticipé. On parle de taux réel ex ante qui représente la rémuné- 
ration réelle attendue par les agents sur leur placement, compte tenu de leur 
anticipation d'inflation. Le taux réel ex post, calculé une fois l'inflation effec- 
tive constatée, peut différer du taux anticipé si les anticipations des agents se 
révèlent erronées. 


Les agents prennent ainsi leurs décisions de prêt et d’emprunt sur la base de 
leurs anticipations. On distingue plusieurs processus de formation des anti- 
cipations. 


— Les anticipations peuvent tout d’abord être régressives : l’anticipation de la 
valeur d’une variable sur une période t dépend de l’histoire de cette variable, 


1. Irving Fisher (1867-1947) est souvent considéré comme le premier grand économiste amé- 
ricain. Statisticien, il donne son nom à des indices permettant de quantifier des paniers de 
biens. Économiste, il travaille tout d’abord sur la théorie microéconomique du consomma- 
teur, dont il cherche à mesurer la fonction d’utilité. Il utilise ces notions microéconomiques 
dans son ouvrage « La théorie de l'intérêt » en 1930, dans lequel il prend en compte les anti- 
cipations d'inflation et la dimension temporelle du taux d'intérêt. En 1911, dans Le pouvoir 
d'achat de la monnaie, donne la formulation, devenue célèbre, de la théorie quantitative de 
la monnaie, sous forme d’équation. Ses travaux sur l’analyse des cycles économiques, à travers 
les crises de surendettement, font également référence (Booms et dépression, 1932). 
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c'est-à-dire de la chronique de ses valeurs passées. Parmi les anticipations de 
nature régressive, on distingue les anticipations extrapolatives des anticipations 
adaptatives. 


— Les anticipations extrapolatives, développées par Metzler, ne tiennent compte 
que de l'inflation passée. Le taux d'inflation anticipé est une moyenne, 
éventuellement pondérée pour tenir compte de la tendance d'évolution des 
prix, des taux d’inflation passés : 


= Şo, IT _ 
i=1 


— Les anticipations adaptatives, de Cagan, sont plus élaborées : le taux 
d'inflation anticipé dépend toujours de ses valeurs passées, mais les agents 
tiennent également compte de leurs erreurs de prévision passées. On aura 
par exemple : 


ID = ILa t PTa = mi) 


— Les anticipations peuvent également être rationnelles (Muth). Il est supposé 
dans ce cas que les agents intègrent parfaitement toute linformation 
disponible (présente et passée) pertinente dans leur processus d’anticipation. 
Les agents sont supposés connaître parfaitement le modèle de détermination 
des prix et ils l'utilisent en conséquence. 


2 © Les calculs de taux d'intérêt 
> Intérêts simples / intérêts composés 


Les intérêts simples font référence à un placement dans lequel le montant des 
intérêts perçus à chaque échéance n’est pas réintégré dans le capital placé. 
Soit ż: taux d'intérêt de la période (en nombre décimal), 

S, : la somme placée initialement, 

S: la somme à rembourser à l’échéance. S représente la valeur acquise 

du capital S$, placé pendant n périodes : 





S,=(1+ni)s, 
nn S,- S 
D'où : i= alle 
n\ S, nS 


Une somme S, placée à intérêts composés (ou capitalisés) fait référence à 
un placement sur plusieurs périodes dont les intérêts sont replacés avec le 
capital. 


S =+ S 
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S 
alors : ¿ = »|—= — 1 ou encore; = | — | —1 
0 0 


L'intérêt est dit composé car l’intérêt acquis au cours d’une période est incor- 
poré au capital et devient à son tour productif d'intérêts au cours des périodes 
suivantes. 


> Capitalisation / actualisation 


Un emprunt ou un placement donne généralement lieu à des entrées ou des 
sorties de flux financiers à des dates différentes tout au long de sa durée de 
vie. Ces différentes sommes, évaluées à des dates différentes, ne sont pas, pour 
cette raison, directement comparables. Un agent n’est en effet pas indifférent 
à la date de perception ou de versement de flux financiers, notamment car 
il existe une préférence pour le présent. Ainsi, comparer différentes sommes 
nécessite de les évaluer à la même date. 


La capitalisation consiste à évaluer la valeur acquise par un capital (S) à la 
date d'échéance (7) (traditionnellement sur la base d'intérêts composés) : 


= AY 
S = S,( + :) 
avec j : taux de capitalisation et (1 + z) : facteur de capitalisation. 


À linverse, l'actualisation consiste à évaluer l’équivalent actuel (en # = 0) 
d’une somme future. On calcule ainsi la valeur actuelle ou valeur présente d'un 
investissement, c’est-à-dire de flux de revenus perçus à des dates futures. 


n s: 
S, =X — 
¿ D (+5) 


i est ici appelé taux d'actualisation. Il représente en général le coût d’opportu- 
nité de l’investissement, c’est-à-dire le rendement le plus élevé qui pourrait 
être obtenu par ailleurs. 





est appelé facteur d'actualisation. 


L'investisseur peut comparer la somme actualisée de ce que son placement 
va lui rapporter, c’est-à-dire sa valeur présente ou valeur actuelle (VA), à son 
investissement initial, c’est-à-dire à ce qu'il lui a coûté (7). La différence entre 
les deux est la valeur actuelle nette (VAN) : 


VAN = VA- 1 


Une VAN positive signifie qu’un investissement rapporte plus qu'il n’a coûté 
et est donc 4 priori rentable. 
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> Taux équivalent / taux proportionnel 


Les taux d'intérêt s'appliquent à une période donnée, en général l’année. 
Lorsque la durée d’un placement inclut des sous-périodes (des fractions d’an- 
née par exemple), il importe de calculer le taux d’intérêt correspondant. Le 
taux équivalent est le taux qui correspond à une sous-période quand les inté- 
rêts sont composés. C’est donc un taux périodique qui en fin d’année permet 
d'obtenir la même somme qu’un versement annuel d'intérêt. Il est égal à : 


1 
i, =(1+5)} —1 
avec ; le taux d’intérêt annuel, p le nombre de périodes composant l’année et 
i, le taux par période équivalent à ż. 
Un taux proportionnel ne tient pas compte de la capitalisation des intérêts. Le 
taux proportionnel ż¿, est alors égal à : 


Il s'agit généralement d’une approximation. 


3 © Le rendement des titres financiers 


Un titre financier donne droit à l’acheteur de percevoir une série de flux 
monétaires dans le futur. Nous nous baserons ici sur le cas type d’une obliga- 
tion classique, les mécanismes étant similaires pour les autres titres de dette 
négociables (comme les titres de créance négociables par exemple). 


3.1 © Les éléments d'une obligation 


L'obligation est tout d’abord caractérisée par différents prix. 


> Les valeurs de l'obligation 


La valeur nominale de l'obligation (ou nominal) correspond à la valeur faciale 
du titre. Elle détermine la valeur du coupon, c’est-à-dire de l'intérêt versé. 


Le prix d'émission est le prix d’achat du titre au moment de l’émission. Ce 
prix peut être égal à la valeur faciale du titre, ce dernier est alors dit émis 
au pair. Généralement, les titres bénéficient d’une prime d'émission : le prix 
d’achat est inférieur à la valeur faciale du titre (émission au-dessous du pair). 


La valeur de remboursement peut de même s'effectuer à l'échéance au pair. 
L'obligation peut également bénéficier d’une prime de remboursement. Dans 
ce cas, le remboursement s'effectue au-dessus du pair. Il existe en pratique 
plusieurs modalités de remboursement des emprunts. 
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Sa valeur courante est son prix (voir infra). 


> Les procédures de remboursement 


On distingue trois procédures de remboursement (ou amortissement). 


L'amortissement in fine consiste à rembourser l'intégralité de l'emprunt à 
l'échéance. 

L'amortissement par tranches égales (ou séries égales) répartit de façon iden- 
tique la charge de remboursement sur la durée de vie du titre. Chaque année 
une fraction K/n du capital (K) est remboursé, avec n le nombre d’années de 
remboursement. Les intérêts versés, portant sur le capital restant dû, sont 
donc décroissants. 


Enfin, dans le cas de l'amortissement par annuités constantes, Vemprunteur 
cherche à débourser, chaque année, une somme identique, comprenant un 
montant croissant de capital et décroissant d’intérêts. 


> La rémunération de l'obligation 


L'obligation est assortie d’un taux facial (ou taux nominal). Chaque année, le 
prêteur reçoit des intérêts, c’est-à-dire le coupon (C ) : 


C=; o N 
avec 1, le taux facial et N le nominal de l'obligation. 


Le taux facial peut être fixe, c’est-à-dire que le même taux d'intérêt est appli- 
qué tout au long de la durée de vie de l'obligation. Il peut également être 
variable (ou révisable) sur la base d’un taux de référence. 


Il existe des cas particuliers d'obligations. On distingue notamment les obliga- 
tions dites à coupon zéro, qui ne fournissent aucune rémunération tout au long 
de leur durée de vie. Leur rendement est déterminé par la différence entre le prix 
d'achat et le prix de vente. Les rentes perpétuelles procurent à l'inverse un revenu 
annuel sur une période illimitée, mais ne sont en principe jamais remboursées. 


3.2 © Taux actuariel et prix d'un titre 


Une fois émise, une obligation fait l’objet d’une cotation sur le marché secon- 
daire. C’est à ce prix (ou cours) qu’elle peut être revendue avant son échéance. 
Le prix de revente est incertain : il dépend des caractéristiques du titre, mais 
également des conditions de marché, et plus particulièrement de l’évolution 
des taux d'intérêt. 


Le cours d’un titre (ou prix d’un titre, valeur actuelle ou valeur présente), sur 
un marché efficient, sera égal, à tout moment, à la somme actualisée des flux 
monétaires procurés par la détention de ce titre. 
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n 
ro 
p 4 
=i (1 + i) 
avec P: cours du titre à la date ż, 
F : flux monétaires procurés par la détention du titre (coupons et 
amortissement), 
i : taux d’actualisation (taux au comptant prévalant sur le marché 
pour les différentes échéances considérées). 


Afin de comparer plusieurs placements aux caractéristiques différentes (mon- 
tant, flux de capitaux, échéance), on calcule le taux de rendement propre à 
chaque placement. C’est le taux actuariel où taux de rendement interne (TRA 
ou TRI) qui est le taux d'actualisation annulant la VAN du titre. C’est donc 
le taux pour lequel la somme actualisée des flux monétaires reçus, liés à la 
détention d’un titre, est égale au prix d’achat du titre. 


Lorsque le cours d’une obligation diminue en raison, notamment, d’un 
risque de défaillance de l'émetteur, mécaniquement le taux de rendement 


(TRA) va augmenter (cf. TD 10). 


V 


En amont e Les modes de financement de l’économie (TD 2) 
(connaissances e Les liens entre offre de monnaie et taux d'intérêt (TD 3) 
déjà acquises) e Les liens entre demande de monnaie et taux d'intérêt 

(TD 4) 
En aval e La structure par terme des taux d’intérêt (TD 6) 
(connaissances à acquérir e Taux d'intérêt et politique monétaire (TD 9) 


par la suite) e Taux de rendement et crise de solvabilité (TD 10) 
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Q 


Vrai Faux 
1. Le taux d'intérêt réel n’est jamais supérieur au taux O O 
d'intérêt nominal. 
2. Le taux de rendement actuariel d’un titre est un taux ex 
ante, non garanti. O O 
3. Pour un taux annuel donné, le taux équivalent par sous 
période est supérieur au taux proportionnel par sous période. O O 
4. À caractéristiques comparables, les intérêts versés pour 
un emprunt ¿n fine sont plus élevés que pour un emprunt 
amortissable par tranches égales. O O 
5. Le taux d'intérêt naturel est fixé sur un marché. O O 
6. Pour les keynésiens, l'épargne des ménages est fonction 
croissante du taux d’intérêt. O O 
7. Quand les anticipations sont rationnelles, les agents ne 
font pas d’erreurs de prévision. O O 
8. L'écart de rémunération entre intérêts simples et intérêts 
composés sera d’autant plus élevé que la durée du placement 
sera longue. O O 
9. Pour les classiques, le taux ď'intérêt est le prix de la 
renonciation à la liquidité. O O 


10. Une prime ď'émission signifie que le titre est émis 


au-dessous du pair. O O 
K 


11. Que représente lécart entre taux d'intérêt réel ex post et taux d'intérêt 
réel ex ante ? 


12. Montrez que, pour une obligation donnée, le TRA n’est autre que le taux 
facial quand il n'existe ni prime d’émission, ni prime de remboursement. 
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Analyse de l’énoncé et conseils. On utilisera la propriété suivante : 


2 : 1 — q n+1 1 
Siqél,1+g +g +..+g = ———— avec q = - 
1-4 IFz? 
13. Quelles sont les limites respectives des anticipations extrapolatives 
simples, extrapolatives pondérées et adaptatives ? 





(= 
LE 


14. Une banque vous prête 10 000 euros au taux de 8 % pendant trois ans. 
Calculez : 


a) La somme que vous devrez lui rembourser dans trois ans en cas d’amor- 
tissement żin fine. 


b) La somme que vous devriez lui verser chaque année en cas d'amortissement 
par annuités égales. 





Analyse de l’énoncé et conseils. Vous utiliserez la formule de la capitalisation pour 
répondre aux deux questions. 


15. Votre banquier vous propose un placement dont le rendement annuel 


est de 3 %. 


a) Expliquez pourquoi, si l'intérêt n’est versé qu’une fois par an en fin d'année, 
le rendement mensuel équivalent est de 0,25 %. 


b) Que devient ce rendement mensuel si l'intérêt est versé tous les mois ? 


c) Que devient-il si l’intérêt est versé tous les jours (en considérant qu'un mois 
vaut 30 jours) ? 


16. La Poste vous propose deux placements au choix. Le placement A vous 
garantit 24 % de rendement sur 6 ans, nets de frais de gestion. Le placement 
B vous permet de récupérer à échéance un capital de 5 670 euros pour un 
placement pendant 6 ans de 4 500 euros. 


a) En supposant que vous placez 4 500 euros, quelle somme vous permet 
d'obtenir à échéance le placement A ? Quel est le taux d’intérêt sur 6 ans du 
placement B ? 


b) Quel est le taux équivalent sur un an pour chacun des placements 


AetB? 


c) Calculez les taux proportionnels sur un an des placements A et B. Quel 
placement préférez-vous ? 
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17. Le FMI fournit les données trimestrielles suivantes concernant une éco- 
nomie en transition pour l’année 2014. 


2014 2015 
I II III IV I 
Taux d'intérêt (%) 4,4 4,4 5,6 14 12 
Indice des prix 102,1 105 il1122 128,8 146,9 


Calculez sur l’ensemble de la période les taux d’intérêt réels, en utilisant la 
formule exacte de Fisher puis la formule approchée. Commentez. 





Analyse de l’énoncé et conseils. Les taux d'intérêt sont annualisés, tandis que les 
indices de prix sont trimestriels. Les données doivent être comparées sur une même 
période (par exemple en calculant des taux d’intérêt trimestriels). 


18. Un journal financier publie le même jour les deux annonces suivantes 
d'émission d'emprunt : 


Alcacable 


Émission d’un emprunt d’un montant nominal de 311 975 000 euros, 
représenté par... obligations de... euros nominal convertibles à tout 
moment en actions. 


Prix d'émission : le pair, soit.......... euros. Jouissance : 1‘ janvier 2011. 
Coupon : les obligations rapporteront 1,935 euros par titre, payable le 
1“ janvier de chaque année : par exception, le premier terme du 1“ janvier 
2012 s'élèvera à 0,912 euros. Taux de rendement actuariel brut au 13 juillet 
2011 : 6,54 %. Amortissement normal : en totalité le 1“ janvier 2018, par 
remboursement au prix de 82,2 euros par titre, soit... % du prix d'émission. 
Amortissement anticipé : possible par rachat en bourse et par remboursement 
au gré de l'émetteur. 


Crédit Bordelais 


Émission d’un emprunt privé hors de France libellé en euros d’un montant 
nominal total de 70 millions d’euros (100 obligations de 0,7 million 
d'euros). Prix d’émission : 189 291 euros par titre. Date et règlement : 
29 décembre 2006. Date de cotation: 30 juin 2011. Intérêts: les 
obligations ne portent pas intérêt. Remboursement normal : en totalité au 
pair le 29 décembre 2021. 
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a) Calculez le prix d'émission de emprunt Alcacable (titre A). Reconstituez 
alors l’annonce d'émission complète publiée par le journal financier. 
Commentez la valeur de son taux facial. 


b) Calculez le taux de rendement actuariel de emprunt du Crédit Bordelais 
(titre B) 


c) En reprenant le cas Alcacable : 


— calculez quel devrait être le montant de lannuité si les dirigeants avaient 
opté pour un amortissement par annuités constantes (titre C) ; 


- calculez le cours de l'obligation si les dirigeants avaient opté pour un 
amortissement par tranches égales (titre D). 


(dans les deux cas, on retiendra un prix d'émission de 62,3 euros). 


d) La société Marfin émet, pour sa part, une rente perpétuelle de nominal 
62,3 euros de taux facial égal à 8 % (titre Æ). Le prix d'émission est égal à 


109 % du pair. Calculez le TRI de ce titre. 


e) En utilisant les résultats précédents, quel titre (4, B, C, D ou Æ) choisirez- 
vous d'acheter ? 


19. La valeur de votre portefeuille d’actions est de 27 241 euros le 
31/05/2015. La valeur de ce portefeuille, lors de la date d'émission de ces 
actions le 31/05/2007 était de 16 930 euros. 


a) Calculez le taux de rendement global sur la période de détention du 
portefeuille. 


b) Calculez le taux de rendement annuel moyen du portefeuille. 


c) Si vous aviez constitué votre portefeuille lors de la première cotation des 
actions, vous l’auriez payé 19 406 euros le 31/07/2007. Calculez le taux de 
rendement annuel moyen que vous auriez alors obtenu, toujours à la date du 


31/05/2015. 


d) Vous décidez de reprendre le calcul du rendement moyen de votre 
portefeuille en tenant compte des dates d’achat précises de vos titres qui 
sont les suivantes : vous avez acheté 4 720 euros d’actions le 31/11/2006, 
6 490 euros le 31/04/2007 et 5 720 euros le 31/06/2007. À la date du 
31/05/2015, votre portefeuille vaut toujours 27 241 euros. Expliquez la 
méthode utilisée pour calculer le taux de rendement annuel moyen de ce 
portefeuille à sa date de constitution (on suppose que toutes les actions ont le 
même taux de rendement). 


20. Soit une économie dans laquelle le taux d'intérêt réel (r), égal à 3 %, 
reste constant sur tout l’horizon considéré. 


a) Ignorant le processus de formation des anticipations d'inflation, on émet 
deux hypothèses alternatives (H, ou A.) à leur sujet : 
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— (H) les agents considèrent que l'inflation en #+ 1 sera celle de la période 
courante f ; 


— (Æ,) les agents se basent sur une moyenne pondérée, avec poids égaux, du 
taux d'inflation courant (r ) et des deux taux d'inflation précédents. 


Caractérisez et commentez ces formes d’anticipations. 


b) Sachant que : n=2%;n .=1,5%;x ,=0,5 %, calculez le taux d’intérêt 
nominal d'équilibre de la période courante correspondant à la formule 
approchée de Fisher pour chaque processus (H, et H). Commentez. 


c) Durant la période courante intervient l’annonce d’un assouplissement de la 
politique monétaire ; on constate alors que le taux d'intérêt nominal s'élève à 
6 %. Qu'en déduisez-vous quant au processus de formation des anticipations 
des agents ? 


104 TD Monnaie, banque et finance 


S 


1. Faux, le taux d'intérêt réel peut devenir supérieur au taux d’interêt nomi- 
nal en période de baisse des prix, c’est-à-dire de déflation. Comme l’a montré 
Irving Fisher, la crise dans ce cas est alors aggravée par l'apparition de situa- 
tion de surendettement et d’insolvabilité des débiteurs. 


2. Vrai. Le calcul du TRA suppose en effet que les revenus procurés par le 
placement tout au long de sa durée de vie sont replacés dans les mêmes condi- 
tions (c’est-à-dire au même taux d’intérêt) qu’au départ. Or les taux du mar- 
ché peuvent varier dans le temps. 


3. Faux, il est inférieur. En revanche, si l’on part d’un taux par sous-période 
donné, le taux annuel équivalent est supérieur au taux annuel proportionnel. 


4. Vrai. Dans le cas de l'emprunt remboursable in fine, les intérêts portent 
sur l'intégralité du capital emprunté sur toute la période. Les intérêts dus 
sont nécessairement plus faibles dans le cas d’un emprunt régulièrement rem- 
boursé tout au long de sa durée de vie. 

5. Faux, d’où la difficulté à l’évaluer. 


6. Faux. Elle dépend seulement du revenu courant (via la propension margi- 
nale à consommer). 


7. Faux. Leurs anticipations sont parfaites compte tenu de l'information dis- 
ponible au moment où ils les forment, mais des évènements imprévisibles 
(chocs sur l’économie) peuvent survenir. 


8. Vrai. 


9, Faux. C’est vrai pour les keynésiens, tandis que pour les classiques, c’est le 
prix de la renonciation à la consommation présente. 


10. Vrai. 
11. L'écart représente l’erreur d’anticipation des agents sur l’évolution future 
des prix. 
12. Soit N, le montant d’un titre, remboursé au pair. Le TRA est le taux 
d'actualisation qui annule la VAN du titre. D’où : 
Ni Ni Ni N 
+ + 7 Fast t : 
(1+ TRA) (1+TRA) (1+ TRA) (1+TRA) 


avec M, le T et ¿ le taux facial. On a successivement : 


-N+Ÿ EE -=0 
E (1 + TRA) 











© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 5 © Les taux d'intérêt : notions et mécanismes de base 105 


144% à (1) 
re mo (1+ TRA) 


Posons : U, = 5% : 








m (1+ TRAŬ 
(u) est une suite géométrique de raison : t de premier term | 
est une suite géométrique de raison ———— et de premier terme ———. 
i k 1+ TRA P 1+TRA 
GC 
D'où : 1+ TRA M 1+ TRA 2) 
LT 14TRA e TRA 
1+ TRA 
On remplace (2) dans léquation (1) : 
o T p— i 
TRA| (1+TRA) (1+ TRA) 
Žo 1 -|= TOE (3) 
TRA| (1+TRA) (1 + TRA) 
1 1 
Or: TRA #0, donc 1 - —— Z1 et 1 -—— #40. 
(1 + TRA) (1+ TRA) 





L'égalité (3) ci-dessus n’est possible que si 


= 1 donc si 4 = TRA. 
T 


13. Les différentes formes d’anticipations de type régressive sont plus ou 
moins adaptées selon l’évolution du taux d’inflation. 


Si l'inflation suit une tendance régulière (à la hausse ou à la baisse), les anti- 
cipations extrapolatives sont incapables d’en tenir compte. Parmi celles-ci, les 
anticipations extrapolatives simples, dans lesquelles l'inflation courante est 
égale à l’inflation de la période précédente, donneront un résultat plus proche 
de la réalité que les anticipations extrapolatives pondérées, qui ne tiennent 
compte des évolutions qu'avec retard, et ce d'autant plus que des taux d’in- 
flation lointains sont pris en compte. Les anticipations adaptatives sont ici 
préférables, les anticipations extrapolatives ayant l'inconvénient de supposer 
que les agents commettent des erreurs systématiques dans leurs prévisions 
d'inflation. 

Supposons à présent que l'inflation fasse un saut à la date ż¢ et se maintienne à 
ce niveau plus élevé. Les formes d’anticipations les plus rudimentaires (régres- 
sives simples) sont ici les plus performantes. Les anticipations adaptatives 
donnent des prévisions erronées car l'erreur de prévision observée à la date # 
ne se renouvelle pas par la suite. 
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Supposons enfin que l'inflation fasse un saut à la date ż, en raison d’un choc 
exceptionnel et exogène, puis revienne à son niveau initial. Les anticipations 
de nature régressives, quelle que soit leur forme, sont ici inadaptées. Elles 
intègrent en effet ce choc dans les prévisions futures. Ici, seules les anticipa- 
tions de nature rationnelles peuvent intégrer le caractère exceptionnel du choc. 
14. a) Il y a ici capitalisation des intérêts dus pendant trois ans. La somme à 
rembourser (4) est donc telle que : 
A =A (1+97 avecA, =10000;:/=0,08;7=3 
D'où : À, = 10 000 (1,08)° = 12 597,12 
b) Deux méthodes équivalentes permettent de calculer la somme à verser en 
cas d’annuités égales. Soit À le paiement annuel, identique chaque année. 
On peut soit actualiser les flux versés : 
(1) A = z + - + 2 
° (+5) (+3) (1+5) 

soit capitaliser les flux : 
(2) À, = A + A(1 + à) +A + = 4 (1 + 5° 
Nous utilisons cette seconde méthode. 
NB: (1) se déduit de (2) en divisant les deux membres par (1 + )°. 

A, (1,08) = A + A (1,08) + A (1,08) 

10 000 (1,08)? = A [1 + 1,08 + 1,087] 

o 1250,12 

1,1664 +1,08 +1 
15. a) Si l'intérêt mest versé qu’une fois par an, l'intérêt équivalent, pour 
toute période infra-annuelle, se calcule prorata temporis. Le taux mensuel ż,, 
est donc égal ici à un douzième du taux annuel (2). Remarquons que ce taux 
i est purement conventionnel. 

i= EP] = L (3%) = 0,25 % 
12 12 

b) Si l'intérêt est versé tous les mois, les intérêts sont composés sur l’année. La 
relation entre taux mensuel et taux annuel devient : 


1+i,=(1+;, i 


Itn SoU) (1,03)z = 1, 00247 


soit : ¿= 0,247 % 


c) Le raisonnement est inchangé si lintérêt est versé tous les jours. L'année 





= 3 880,3 euros 


30 ; 
vaut 7A mois. 
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30 


1+4, = (1,03)55 = 1,00243 


m 


i = 0,243 % 


16. a) Le placement À, d’un montant de 4 500 euros, rapporte la somme À, 
au bout de 6 ans, avec : 


A,=(1+i) A = 1,24 (4 500) = 5 580 


Le taux d'intérêt sur 6 ans du placement B (ż¿) s'obtient en sachant que : 


B,(1+:,)=8B, 

5670 = 4500 (1+ ż,) 
5 670 

i, = ——-1= 0,26 
4 500 

i, = 26% 


b) Pour chaque placement, le taux équivalent est égal à i avec: 


1+4 = $(1+5,) 


i = (+5) -1 
Pour le placement A : i, = 4/1,24 —1 = 3,6% 
Pour le placement B : ¿4 = {1,26 —1 = 3,9 % 
c) Les taux proportionnels La sont : 


24 
— pour le placement A : ¿,, = a 4% 


. 26 
— et pour le placement B : ¿,, = 4,3% 


Le placement B est préférable au placement À car sa rentabilité est supérieure, 
quel que soit le taux utilisé pour les comparer. 


17. Il faut tout d’abord calculer les taux d'inflation trimestre par trimestre. 


Par exemple, pour 2014 — II, le taux d'inflation 77 


14-IT 
Pan Pa  105—102,1 


= n A O ngA 
P 102,1 í 


14-1 
avec P l'indice des prix à la date z. 


On calcule ensuite les taux d'intérêt trimestriels (z,) à partir des taux annuels (3) : 


1+4=(1+5,) 


soit : 4 = (+i) — 1 
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Par exemple, pour 2014 -II : 7, = 41,044 — 1 = 1, 08 % 

On peut alors calculer le taux réel pour 2014 — IT : 

— avec la formule approchée : r = ¿— II” = 1,08 % — 2,8 % = — 1,72 % 

— avec la formule exacte : 

1,0108 
1,028 


Le tableau suivant résume les différents résultats (en %) pour l’ensemble de 
la période : 


soit : 7 = 


-1 =- 1,67 % 


2014 2015 
H IT IV I 
a 1,08 157 3,33 5 
Il, 2,8 6,7 5 14 
r exact — 1,67 — 4,99 — 10,15 — 9,65 
r, approché — 1,72 = 5 =E 107 


Deux commentaires peuvent être formulés. 
On note tout d’abord que les taux réels obtenus sont négatifs. Ces taux sont 
cependant calculés avec le taux d’inflation constaté ex post, et non à partir des 
taux d'inflation anticipés. Il est fort possible que les agents aient sous-estimé 
l'inflation à venir (particulièrement élevée ici), et anticipé des taux d'intérêt 
réels positifs. 
On observe également que les taux réels diffèrent selon qu'ils sont calculés 
avec la formule exacte de Fisher ou avec la formule approchée. Les résultats 
sont proches en 14 — II, mais s'éloignent au fur à mesure que l'inflation aug- 
mente. Ce n’est pas surprenant, la formule approchée n'étant utilisable que si 
l'inflation est faible, c’est-à-dire si le terme (rI1) est négligeable. 
18. a) Le titre A a les caractéristiques suivantes : 
Coupon : 1,935 (0,912 la première année) 
TRA : 6,54 % 
Amortissement in fine : 822 euros 
Durée (7) : 7 ans 
Soit P, son prix d'émission. On doit avoir : 

LE 


t=] 
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avec F : flux monétaires reçus. 


Ban a o a e 
1,0654 (1,0654) (1,0654) 





On peut alors compléter les données manquantes de l'annonce d’émission 
d'emprunt. 


Le nombre d’actions est égal au montant total de l'emprunt divisé par le mon- 
tant de chaque titre (nominal) soit : 


311975 000 
62,395 


= 5 000 000 


Alcacable émet cinq millions d’actions. La prime de remboursement est égale 
82,2 


à 
62,395 


la valeur du coupon : 





, soit 131,7 % du pair. Enfin, le taux facial (į) s'obtient à partir de 


Coupon = ;, X Nominal 


D'où : ; Coupon 1,935 
où : 4 = = 
° Nominal 62,395 





= 0,031 soit i= 3,1 % 


Le titre Alcacable à un taux facial peu élevé comparativement à son taux de 
rendement actuariel. Cela s'explique par la forte prime de remboursement 
dont bénéficie ce titre. Cet exercice met en exergue lintérêt du calcul du 
TRA ; ce taux de rendement, interne au projet, prend en compte tous les 
éléments du titre, et pas seulement sa rémunération apparente (le taux facial). 


b) Le titre B est un coupon-zéro : c’est en effet un titre qui ne rapporte pas 
d'intérêts avant son échéance. Soit TRA, le taux de rendement actuariel du 
titre B. Le TRA est le taux d'intérêt qui annule la VAN : 


VAN = 1 + VA 


avec J : prix d'achat, 
et VA : valeur actuelle du titre. 
F 
leri VAR — 
(1 + TRA, ) 


Avec F: remboursement à échéance (F est le seul flux de revenu procuré 
par le titre B). 


I = 189 291 
F = 700 000 (remboursement au pair) 
n=15 
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D'où 
189 294 = —700 000 
(1+TRA,) 
2 
700 000 \5 
TRA, =| ——— | —1=0,91 soit TRA, = 9,1 % 
189 291 


c) Le titre C correspond au titre Alcacable avec amortissement par annuités 
constantes. 


Soit À, cette annuité constante. La formule du cours nous donne : 











A A A 
e = + LE ee 
1+TRAQ (1+TRA.) (1+TRA..) 
62,3 = 2 PTE EEE a e : DF TERR 
1,0654 (1,0654) 1,0654 (1,0654) 
= 11,37 





2 
Soit D, le titre Alcacable si les dirigeants avaient opté pour un amortissement 
par tranches égales. 


Pis “623 
Cet amortissement est égal à : = Fa = 8,9. Chaque année, la somme 
n 





de 8,9 euros est remboursée. Les intérêts portant sur le capital restant dû, 
ceux-ci vont être décroissants au fur à mesure du remboursement de l’em- 
prunt. Le tableau suivant en indique le mode de calcul et en déduit les flux 
engendrés par le titre : 


Année (1) (2) (3) (4) 
Capital Capital Coupon Flux Flux 
restant amorti (1) x 0,031 générés actualisés 
à amortir par le titre 4. 
a) -2 (2) + (3) (1,0654) 
1 62,3 8,9 1595 10,83 10,16 
2 53,4 8,9 1,65 10,55 9225) 
2 44,5 8,9 16974 10727 8,50 
4 35,6 8,9 1,10 10,00 7,76 
5 26,7 8,9 0,82 972 7,08 
6 17,8 8,9 0,55 9,45 6,46 
7 8,9 8,9 027 OM 5,88 
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Le cours de lobligation (P,) est égal à la somme des flux actualisés générés 
par le titre : 


P = 10,16 + 9,29 + 8,50 + 7,76 + 7,08 + 6,46 + 5,88 = 55,13 
d) Le titre E est une rente perpétuelle. Son cours (ou valeur présente) est 
égal à : 
P, = Coupon 
TRI, 

avec Coupon = C, = taux facial (4) x nominal 

C, = 0,08 x 62,3 = 4,984 
Le prix d'émission (Z) est égal à 109 % du pair, soit : 

L = 1,09 x 62,3 = 67,907 
Le TRI est le taux qui annule la VAN : 





-I + VA=0 
VA=TI], 
Coupon 
Pr =~ EL, 
TRI; 
4,984 
RIT, = SUR a A aA 
i I; 67,907 


e) Le choix du titre s'effectue en comparant les TRI : 


Titre A Titre B rec Titre D tree 
Amortis- In fine Coupon- Annuités Tranches Rente 
sement zéro constantes égales perpétuelle 
TRI (%) 6,54 Shi 6,54 6,54 7,34 


En termes de rendement, le titre B est préférable. Cependant, l'investisseur 
devra également tenir compte des risques attachés à chaque titre (cf. TD 6) 
avant d’effectuer son choix. 


19. 2) Le taux de rendement global du portefeuille sur la période de déten- 
tion est égal à : 
Va -Vo 

V, 


0 
avec V la valeur du portefeuille à Péchéance et V sa valeur initiale. 
27 241 — 16 930 


ire oo = 609% 
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b) Soit z, le taux de rendement annuel moyen. La période de détention du 
portefeuille (7) est de 8 ans [2015 — 2007], et on a la relation : 


= Cr 
27 241 = (1 + ¿) 16 930 
i = 6,12 % 
c) Les années n’étant pas complètes, la durée de détention du portefeuille doit 
être mesurée en mois. La période z est ici de 94 mois. 
On peut calculer le taux de rendement mensuel ż , : 
V =(1+i)* V 
27 241 = (1 + į )”% 19 406 
i , = 0,36 % 
On convertit alors ce taux mensuel en taux annuel ż, : 
l+i=(1+:)7 
i = 4,42 % 


On peut également effectuer directement le calcul : 
94 


27 241 = (1 + ż, )'2 19 406 
i, =4,42% 


d) Le problème consiste à calculer un TRI. Il s'agit ici de capitaliser des flux : 
la valeur future de la série de paiement (V ) est connue, ainsi que les différents 


V. 


On a placé 4 720 euros en actions pour 102 mois, 6 490 euros pour 97 mois 
et 5 720 euros pour 94 mois. Le TRI mensuel ż est alors tel que : 


4 720 (1 + à)" + 6 490 (1 + i)” + 5 720 (1 + à) = 27 241 
Par tâtonnement, on trouve approximativement : 
i = 0,49 % 
D'où: : =6% 
20. a) Dans le cas des anticipations H, le taux d'inflation anticipé est égal au 
taux d'inflation courant. Les anticipations sont donc extrapolatives simples. 


Pour H, les anticipations sont extrapolatives et de la forme : 


L1 
MI = > —II. 
t 2 P t-i 


Le taux d'inflation anticipé est une moyenne pondérée des taux d’inflation 
courants et passés. 

b) La formule approchée de Fisher lie taux nominal (3), taux réel (7) et taux 
d'inflation anticipé (TI*) avec : 


i=r +Il 
t t t 
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Sous l'hypothèse H, : 

i =r, +III 
D'où: 1=3%+2%=5% 
Sous H, : 


1 1 1 1 
ma Mi Myr Mys 5C %+1,5%+0,5%) = 1,33 % 


D'où : i =r +I =3 % + 1,33 % = 4,33 % 

Le taux d'intérêt nominal est plus faible sous l'hypothèse Æ,, ce qui traduit 
la lenteur de l’ajustement des anticipations adaptatives. L'inflation augmente 
régulièrement, ce que H, traduit avec retard (et ce, d’autant plus que l’on 
accorde un poids important aux taux d'inflation passés). 


c) Le taux nominal est égal à 6 %. On déduit le taux d'inflation anticipé : 


IE= i—7r,=6%—3% =3% 


On constate que l'inflation anticipée est plus forte que précédemment. Les 
agents ont donc intégré l’assouplissement de la politique monétaire dans leurs 
anticipations. La détente de la politique monétaire se traduit par une infla- 
tion anticipée plus forte, et donc par une hausse du taux d’intérêt nominal, à 
taux réel constant. Cela signifie que les agents ont à présent des anticipations 
rationnelles. Ils intègrent dans leurs anticipations toute l'information dispo- 
nible à la date z. 
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D Marchés et taux : 


notions 
dérivées 






4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


Les opérations financières sont confrontées à différents 
risques. Le risque de taux d'intérêt (ou risque de taux) recouvre 
plusieurs aspects et est mesuré, généralement, par la sensibilité 
ou la duration. Les marchés dérivés, dont le fort développement 
depuis le début des années 1980 est à associer à la montée de 
ces risques, proposent des instruments financiers qui ont pour 
vocation initiale de couvrir tout type de risque financier. La structure 
par terme ou courbe de taux renseigne pour sa part sur les écarts 
de taux d'intérêt imputables aux seules différences d'échéances. 
À partir de cette courbe on calcule des taux implicites. Il existe 
plusieurs théories interprétatives de cette structure, la principale 
étant la théorie des anticipations. 


1 © Les risques sur les marchés de capitaux 


1.1 © Les différents risques associés aux opérations 

financières 

Les risques pour un investisseur se composent : 

— du risque de crédit (ou de contrepartie) : c’est l'incapacité de Pemprunteur, 
ou émetteur du titre, à faire face à ses charges d’intérêt ou de rembourse- 
ment du capital ; 

— de risques de marché : 

e risque de variation de cours : perte de valeur du titre détenu, 

e risque de taux : perte ou moins-value imputable à une variation défavorable 
du taux d'intérêt, 

e risque de change: perte ou moins-value imputable à une évolution 
défavorable de cours de change. 


116 TD Monnaie, banque et finance 


On prendra soin de distinguer ces risques de ceux, plus spécifiques, liés à 


l’activité bancaire (cf. TD 7). 


1.2 © Le risque de taux d'intérêt 


> Différentes formes 


Une évolution défavorable du taux d'intérêt, hausse ou baisse selon la nature 
de l’exposition au risque de l’agent, peut induire : 


— soit une perte effective (baisse de rémunération d’un placement, augmen- 
tation du coût d’un emprunt) ; 


— soit une moins-value (baisse de la valeur d’un actif ou d’un ensemble de 
titres à taux fixe) ; 


— soit un manque à gagner, en cas d’impossibilité d’exploiter des conditions 
de prêt ou d’emprunt plus favorables. 


Le risque peut porter sur plusieurs opérations ou actifs d’un agent : il convient 
alors de mesurer son exposition nette à ce risque (ou position de taux). 


> Mesure générale : duration et sensibilité 


L'idée fondamentale est de savoir quel sera l'effet sur la valeur d’un titre ou 
d’un portefeuille d’une variation élémentaire (1 %, soit 100 points de base), 
à la hausse ou à la baisse, du taux d'intérêt. 


La formule générale de la duration D, développée initialement par F. Macaulay 
(1938) sur un titre obligataire, s'écrit : 


Des Dar 
pe 


où: 

f est le flux de recettes, engendré par le titre à la période +. 
n est la durée de vie du titre (en années) restant à courir. 

i est le taux de rendement du marché (ou du titre). 


Le dénominateur exprime la valeur présente du titre, donc son prix (ou son 
cours) ; le numérateur est la somme des périodes successives jusqu’à l’échéance, 
pondérées par les flux actualisés correspondant à chaque période. 
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La duration exprime à la fois une durée, le temps nécessaire à la récupération 
de la dépense d'investissement initiale et une élasticité, la variation de prix du 
titre induite par une variation relative élémentaire du taux d’intérêt ż. 

La sensibilité S, qui est une semi-élasticité, mesure la variation de prix D 


induite par une variation élémentaire (1 %) du taux Az: 


Il existe une relation entre duration et sensibilité : 


E 1 
(1+5) 





2 © Couverture des risques : les marchés dérivés 


2.1 © Le rôle et l’organisation des marchés dérivés 


Il s’agit de l’ensemble des marchés, de gré à gré ou organisés, sur lesquels 
s’échangent des instruments financiers à terme ferme ou optionnel, ainsi que 
des contrats d'échange (swaps), de taux ou de devise. 


Ces marchés proposent des produits permettant de se couvrir contre le 
risque de variation de prix (ou cours) d’actifs, le risque de taux d’intérêt, 
le risque de change mais également le risque de crédit. Ils offrent aussi 
des opportunités de spéculation avec d’importants effets de levier. Les 
instruments de couverture du risque de crédit se sont rapidement déve- 
loppés, en particulier à l’occasion des crises financières des années 2000. 
Ils ont joué un rôle important dans la crise récente des dettes souveraines 


(cf TD 10). 


Les marchés dérivés peuvent prendre la forme de marchés organisés ou de 
marchés de gré à gré (over the counter, OTC). Sur un marché organisé il 
existe des règles de fonctionnement et des produits précisés, des autorités 
et une entreprise de marché qui joue le rôle de contrepartie systématique 
de toutes les opérations, sécurisant ainsi son fonctionnement. Le marché 
de gré à gré ne comporte pas ces modalités ; il est donc plus opaque et 
plus risqué. 

En France, les marchés dérivés organisés sont nés avec le MATIF (Marché à 
terme international de France) et le MONEP (Marché des options négociables 
de Paris). Ils sont aujourd’hui intégrés au LIFFE (London International 


Financial Futures and Options Exchange) et regroupés sous l'appellation 
Euronext-LIFFE. 
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Les principaux produits dérivés sont : 

— les contrats à terme ferme : forward, future ; 

— les options : d'achat (CALL), de vente (PUT) ; 

— les swaps ou contrats d'échange : de taux d’intérêt, de crédit ou de change. 


Une opération à terme (terme ferme) consiste à s'engager à une date + sur le 
prix et la quantité achetée ou vendue d’un actif pour une transaction (livrai- 
son, règlement) qui maura effectivement lieu qu’à une date ultérieure £, + 7, 
où 7 est le terme de l'opération. 


Alors que l'opération à terme représente un engagement définitif, l option est 
un droit, c’est-à-dire une possibilité, et non une obligation, d’acheter (option 
d'achat ou CALL) ou de vendre (option de vente ou PUT), moyennant le 
paiement d’une prime (ou prix de l’option). 


Le droit que représente l'option peut être exercée soit à la seule échéance 

(4, + 2), pour une option de type européen, soit à n’importe quel moment sur 
. à . . . . 

la durée de vie de l'option, pour une option de type américain. 


Il existe donc, pour les options, quatre positions élémentaires possibles : 


acheteur = dine option d'achat (CALL) 
~ d’une option de vente (PUT) 


vendeur =< d'une option d’achat (CALL) 
“~ d’une option de vente (PUT) 


Alors que l'acheteur d'option voit son gain potentiel illimité mais sa perte 
éventuelle réduite à la seule prime, le vendeur, de façon symétrique, s’expose 
à une perte potentielle illimitée tandis que son gain possible se limite à la 
prime reçue. 


Certaines combinaisons d’options permettent d’adopter des positions très 
diverses face à la hausse, la baisse, ou l'instabilité du cours de l'actif sous- 
jacent : straddle, strangle, bear/bull spread, tunnel, etc. 


Les swaps (contrats d'échange) peuvent porter sur des taux d'intérêt (swap 
de taux), sur des devises (swap cambiste) ou encore sur des créances. Par un 
swap de taux, les opérateurs s’échangent leur charge d'intérêt (taux variable 
contre taux variable, ou taux fixe contre taux variable) sur des emprunts 
qu'ils ont contractés : ils modifient ainsi leur position face au risque de taux. 
Dans les swaps cambistes (ou de devises) ce sont des montants de devises qui 
s’échangent entre deux opérateurs, au comptant, puis à terme en sens inverse. 
Les dérivés de crédit, dont le plus connu est sans doute le CDS (Credit Default 
Swap), permettent de transférer tout ou partie du risque de crédit du déten- 
teur d’un actif vers une contrepartie (le vendeur) moyennant une prime. Si un 
évènement de crédit (faillite, défaut de paiement, restructuration) intervient, 
l'acheteur reçoit une compensation financière proportionnelle aux pertes sur 
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l'actif de référence. L'acheteur acquiert donc une protection, ce qui rapproche 
ce type d’instrument d’une assurance. Les variations de la prime sont une 
indication de la qualité du crédit sous-jacent (notionnel). 


Par leur vocation, on pourrait attendre que les marchés dérivés réduisent les 
risques en les répartissant mieux. Ils peuvent cependant accroître la volatilité 
des prix des actifs sous-jacents. Les anticipations y jouent un rôle essentiel 
dans les décisions prises. Par les positions spéculatives qu’ils permettent, ils 
sont également susceptibles d’accroître l’ensemble des risques (de contrepar- 
tie, de cours, systémique). 


2.2 © Les principaux instruments de couverture 
du risque de taux 


Certains de ces instruments sont l’objet d’opérations de gré à gré, d’autres 
sont négociés sur des marchés organisés (voir tableau ci-dessous). 


Marchés de gré à gré Marchés organisés 
terme contre terme (Forward-Forward) contrat EURIBOR 3 mois 
FRA (Forward Rate Agreement) contrat notionnel 
swap de taux options sur EURIBOR 3 mois 
cap, floor, collar option sur notionnel 


À titre d'illustration, nous allons préciser deux de ces instruments : les cap/ 


floor et le contrat EURIBOR. 


Un cap est un contrat qui permet à son acheteur de se garantir, contre verse- 
ment d’une prime au vendeur, un taux maximal ou plafond, pour un montant 
donné et sur une durée déterminée. Il est donc particulièrement destiné à un 
emprunteur à taux variable qui voudrait se prémunir contre une hausse exces- 
sive des taux d’intérêt. Dès que le taux de référence (variable) est plus élevé que 
le taux garanti dans le cap, il y aura versement de la différence par le vendeur 
à l’acheteur. Le floor garantit, par un mécanisme semblable, un taux minimal. 


Le contrat EURIBOR 3 mois sur le MATIF, correspondant à un FRA standar- 
disé, est un engagement ferme sur un taux fixé à l'avance. Il permet ainsi à un 
emprunteur de se couvrir contre une hausse éventuelle du taux d’intérêt, et à 
un prêteur de se couvrir contre une baisse. Au dénouement du contrat, il n’y a 
pas de livraison (versement de sommes prêtées ou empruntées) mais seulement 
paiement de la différence entre taux garanti et taux constaté sur le marché. 


Euribor 3 mois (noté EUR3M, taux interbancaire à 3 mois) et EONIA (taux 
interbancaire au jour le jour) sont les principaux taux de référence du marché 
monétaire de la zone euro. Il s’agit de moyennes des taux pratiqués par les 
grandes banques sur les marchés. 
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3 © Taux implicites et structure par terme des taux 


3.1 © Notion de taux implicite 


Les taux spot ou au comptant ż¿, sont ceux qui sont applicables à des prêts/ 
emprunts contractés immédiatement (ż = 0). Ils peuvent correspondre à diffé- 
rentes durées (d) ou maturités : d = 1, 2, ... . Les taux à terme | L portent sur des 
opérations futures (de 1 mois à plusieurs années) mais décidés aujourd’hui : 
t= 1, 2, ... désigne la date d'application du taux ; d = 1, 2, … désigne la durée 
du prêt/emprunt. 


On peut définir les aux implicites comme les taux à terme qui, combinés aux 
taux spot, vont rendre équivalente une série de placements plus courts avec 
un placement long. 


Par exemple, sur deux périodes, on aura un taux implicite |f tel que : 


(A+i)=(1+4)(+,f) 


Une unité monétaire placée pendant deux ans au taux z, rapporte autant qu’une 
unité monétaire placée un an au taux À, puis à nouveau un an au taux |f.. 


La formule générale de calcul du taux implicite ; Í, s'écrit : 


(+i}= (+ iY (1 +22 
avec j < n. 


Les taux implicites peuvent donc être déduits d’une gamme de taux au comptant 
(spot). En général c’est aux taux courts implicites (d = 1) successifs que l’on 
s'intéresse : ils reflètent, au moins partiellement, les anticipations du marché. 


3.2 © Définition et construction d'une courbe de taux 


La courbe de taux représente la relation entre la maturité des titres et leur 
rendement. La première figure en abscisse, les rendements en ordonnée. 


Afin que seul le facteur maturité se dégage, la courbe doit être construite à 
partir de titres possédant strictement les mêmes caractéristiques : idéalement 
ils doivent ne se distinguer que par leur maturité. En particulier, le risque de 
contrepartie, la fiscalité, la liquidité ou négociabilité des titres doivent être 
semblables. Pour cette raison, on retient en général les titres publics pour 
construire une courbe de taux. 


On utilise de façon équivalente les expressions : structure par terme des taux 
(ou d’après leur terme), structure des taux, courbe de rendement. La forme 
considérée comme normale d’une courbe de taux est une forme ascendante 
(taux courts inférieurs aux taux longs). La forme inversée a longtemps été 
observée dans le cas français. Des formes non monotones, en cloche ou en U, 
peuvent également apparaître. Différentes théories permettent d’interpréter 
les profils et déformations de la courbe de taux. 
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3.3 © Théories interprétatives de la courbe de taux 


On en retient en général quatre, la plus importante étant la théorie des 
anticipations. 


e La théorie des anticipations, développée par Lutz, considère que les agents 
savent prévoir les taux courts futurs. Moyennant plusieurs hypothèses 
comme la possibilité illimitée d’arbitrage, la neutralité des opérateurs aux 
risques, la parfaite substituabilité des titres de diverses maturités, les taux 
à terme qui équilibrent parfaitement le marché sont les taux anticipés. Les 
taux à terme implicites sont donc les taux anticipés par le marché. Un taux 
long peut alors s’écrire comme une moyenne géométrique de taux courts 
anticipés : 


1 


i =[(+4)(+,4)(+ 4)..(1+, 1 


où a, désigne l’anticipation de ce que sera à la date z, le taux pour la maturité j. 


e La théorie de la préférence pour la liquidité due à Hicks’ part de l’idée que 
le risque pour le prêteur sera d’autant plus fort que l'échéance sera plus 
lointaine. Celui-ci va donc demander une prime de liquidité croissante avec 
la maturité du titre pour compenser ce risque. Soit L, L,, …, L les primes 
successives pour des échéances croissantes. On peut alors écrire la relation 
entre taux long et taux courts anticipés de la façon suivante : 


(A+rPae(lers)(e,z+4)(+24 +2)... 441) 


e Pourla théorie de la segmentation des marchés énoncée par Culberston, chaque 
catégorie d'opérateurs s'oriente vers un segment plus particulier du marché 
de capitaux (par exemple le court terme pour les banques, le long terme 
pour les compagnies d'assurance). Sur chaque segment se dégagent donc 
une offre et une demande spécifique et donc un taux d’intérêt particulier. Il 
y aurait donc plusieurs taux d'intérêt relativement déconnectés les uns des 
autres. 


e La théorie de l'habitat préféré développée par Modigliani et Sutch assouplit 
la précédente. Les opérateurs ont un horizon d'investissement spécifique 
qui détermine leur « habitat préféré ». Ils seront cependant prêts à en sortir 
et à se porter sur un segment proche dans la mesure où ils y perçoivent 
une prime de risque suffisante — c’est-à-dire, pour les investisseurs, un 
supplément de rémunération compensateur. 


1. John R. Hicks, économiste anglais né en 1904 a contribué, de façon souvent majeure, 
à de nombreux domaines de la théorie économique (notamment théorie de la valeur, du 
capital, de la croissance). Il est en particulier connu pour avoir tenté un rapprochement 
entre Keynes et la vision classique qui est à la base du modèle IS — LM, principale référence 
de l'analyse macroéconomique traditionnelle. 
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OIR AUSSI 
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Du 


Vrai Faux 

1. Contrairement à l’action, une obligation ne présente 

aucun risque. O O 
2. Le risque de contrepartie est plus fort sur les marchés 

dérivés organisés que sur les marchés de gré à gré. O O 
3. Le risque de taux est d'autant plus élevé que l'échéance 

est lointaine. O O 
4. La position de vendeur d’une option engendre qu'un 

risque limité. O O 
5. Par un FRA, les opérateurs s'engagent à se prêter ou 
s'emprunter de largent. 

6. Le CDS s'apparente à la famille des options. O O 
7. La théorie des anticipations suppose que tous les arbitrages 

sont possibles sans coût important entre les différents 
compartiments du marché. O O 


8. Les marchés dérivés ont pour seul effet de réduire les 
risques financiers. O O 


K 
ÉFLEXION 


9. Quelle est la duration d’un coupon-zéro ? la sensibilité d’une rente 
perpétuelle ? 


10. a) Tracez, sur un même graphique, les gains/pertes en fonction du cours 
à l’échéance qui peuvent résulter : 
— d’un achat à terme d’un actif au cours de 100, 


— d’un achat d’une option d’achat (de type européen) au prix d’exercice de 
100 avec une prime de 10. 
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b) Comparez les gains/pertes obtenus lorsque : 


le cours à l'échéance est de 80, 


— le cours à l'échéance est de 120. 


c) Qu'obtiendrait-on en étant simultanément : 


acheteur d’une option d’achat au prix d’exercice de 100 et de prime 10, 


vendeur d’une option de vente au prix d’exercice de 100 et de prime 10 ? 


11. Quelle peut être l'utilité pour un emprunteur d’être à la fois : 
— acheteur d’un cap à taux garanti 8 %, de prime 1 %, 
— vendeur d’un floor à taux garanti 7 %, de prime 0,5 % ? 


12. Quel effet peut-on attendre d’une baisse durable du taux d’inflation sur 
la structure par terme des taux d'intérêt ? 


\ 


an NTRAÎNEMENT 


13. Une entreprise décide d'emprunter 400 000 euros par émission de titres. 
Elle a le choix entre les titres suivants : soit un coupon-zéro (titre À), soit une 
obligation classique à taux fixe (titre B) émise au pair ; les deux titres ont la 
même échéance. 


Caractéristiques des titres 


A B 
Nominal : 5 100 € Nominal : 4 000 € 
Nombre de titres : 100 Nombre de titres : 100 
Durée : 3 ans Durée : 3 ans 
Prime à l'émission : 21,56 % Taux d'intérêt (facial) : 8 % 
Remboursement in fine Remboursement in fine au pair 


a) Calculez le taux de rendement actuariel des deux titres, À et B, à l'émission. 
b) Calculez la sensibilité et la duration de chacun des titres. 


c) Évaluez l'impact d’une baisse de 200 points de base du taux d'intérêt sur 
le prix de À et le prix de B : 


— en utilisant leur sensibilité respective, 


— en calculant directement les nouveaux prix des titres. 
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Comparez les résultats pour chaque titre. Que peut-on en conclure ? 
(On prendra pour simplifier, comme prix initiaux de À et B leur prix 
d'émission). 


d) Argumentez quant au choix entre les deux formes d'emprunt. 


14. Soit un actif financier X, pour lequel il existe un marché au comptant, 
un marché à terme et un marché d’option. Un opérateur anticipe, en janvier, 
une hausse du cours (comptant) de cet actif dans trois mois de 10 %. Les don- 
nées sur les différents marchés sont les suivantes en janvier. 


e Cours au comptant de X: 110 
e Cours à terme (3 mois) : 115 


e Options (échéance mars) : 


Prix d'exercice Prime 
107 10 
CALL 110 7 
IS) 
107 
PUT 110 4 
115 9) 


a) Sachant que l’opérateur veut tirer avantage, en spéculant, de la hausse qu'il 
anticipe, décrivez les différentes opérations élémentaires qu’il peut envisager 
et commentez-les. 


b) À partir du critère du profit anticipé, déterminez un ordre de préférence 
entre ces opérations. 


c) Au mois de mars, le cours au comptant est 116. Commentez. 


15. Une entreprise souhaite emprunter un million d’euros pour une durée 
de trois ans. Elle envisage trois possibilités : 


— emprunter la somme auprès de sa banque au taux fixe de 8 %, pour toute 
la durée de l'emprunt ; 


— emprunter la somme auprès de sa banque à taux variable, révisable chaque 
année, suivant l’évolution d’un taux de référence ; 


— emprunter à taux variable et se couvrir simultanément par un cap dont le 
taux garanti est 7 %, moyennant une prime de 0,6 % avec le même taux de 
référence que dans le cas précédent (on supposera le versement annuel des 
intérêts et des primes). 


126 TD Monnaie, banque et finance 


Cet agent économique anticipe les valeurs suivantes du taux de référence : 
6 % l’année 1 (notée ż,) 
8 % l’année 2 (notée £) 
7,5 % l’année 3 (notée r,) 
a) Représentez graphiquement, dans le troisième cas, le coût en intérêt pour 
les trois années successives, si les taux anticipés se réalisaient. 


b) Calculez le coût total de emprunt pour chaque solution. Sur cette seule 
base, quelle est la solution retenue alors par l’entreprise ? 





Analyse de l’énoncé et conseils. On comparera, pour simplifier, des taux d'intérêt 
annuels moyens calculés pour chaque solution. 


c) Les anticipations de taux de l’agent ne se sont pas révélées exactes puisque 
le taux de référence a évolué en fait de la façon suivante : 


7,5 hent ; 9,5 % en £ ; 5,5 ent. 


Le choix de l’agent a-t-il été pertinent ? Expliquez en soulignant les avantages 
et les inconvénients de chaque solution. 


16. Un gérant d’actifs détient dans son portefeuille des obligations à 5 ans 
de la société Alpha pour une valeur nominale de 2 millions d’euros. À un an 
de leur échéance, la société Alpha connaît des difficultés financières et l’on 
craint des problèmes de remboursement. Des CDS sont émis par une grande 
banque sur ces titres à une prime (spread) initiale de 430 points de base (pb) 
pour un nominal de 1 million d’euros. 


a) Dans un premier temps, un opérateur de marché M achète deux CDS bien 
qu'il mait en portefeuille aucune obligation Alpha. Quel peut être l'objectif 
de cet opérateur ? Combien doit-il régler ? 


b) Peu de temps après, en raison d’une aggravation des difficultés de la société 
Alpha, recensée par les agences de notation, la prime augmente à 730 pb. 
L'opérateur M revend au gérant d’actif les deux CDS qu’il détient. 


Pourquoi le gérant d’actifs souhaite-t-il faire l'acquisition de ces CDS ? Que 
q 8 q 
peut-il en attendre ? Calculez le gain de M sur ces opérations. 


17. Une société souhaite emprunter 500 000 euros à taux fixe pour 5 ans. 
Sa banque À lui propose, au choix, un emprunt à taux fixe 8 % ou un emprunt 
à taux variable : EURIBOR 3 mois + 1,5 %. 

La société décide d'emprunter auprès de sa banque à taux variable et de signer 
un contrat de swap avec la banque B, aux conditions suivantes : EURIBOR 
contre taux fixe (6 %). 


a) Rappelez la définition d’un swap de taux et les différents avantages d’une 
telle opération (dans un cas général). 
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b) Montrez, dans le cas présent, l'intérêt de opération pour les deux parties, 
sachant que le taux fixe appliqué aux ressources de la banque B est de 5 %. 


18. À une date précise #,, on observe les données suivantes concernant des 
titres de coupon-zéro de maturités différentes, mais strictement semblables 
pour leurs autres caractéristiques : 


Maturité (en années) Nominal Cours du marché 
1 100 9732 
2 100 92,60 
3 100 86,20 


Par simplification, on identifiera par la suite le court terme à un an, le moyen 
terme à 2 ans et le long terme à 3 ans. 

a) Dégagez la structure par terme qui découle des données précédentes et 
tracez la courbe correspondante (qu’on appellera courbe À). 


b) Sous quelles conditions peut-on en déduire les taux courts anticipés par le 
marché ? Calculez ces taux (qu’on appellera 4, et ,4, 


c) Peu de temps après, en #,, les anticipations se modifient, suite à l'annonce 
d’une politique budgétaire plus restrictive, pour devenir : 


4 =410% ,a°=5,50 % 
En quoi une telle annonce a-t-elle pu ainsi modifier les anticipations ? 
d) En vous plaçant dans le cadre de la théorie des anticipations, retracez sur le 


graphique initial la nouvelle courbe de taux qui devrait apparaître (courbe B). 
Calculez les nouveaux taux au comptant, À restant inchangé. 


e) Proposez quelques explications possibles d’une autre déformation de la 
courbe de taux correspondant aux données suivantes (courbe C). 


court terme : 4,90 % 
moyen terme : 3,10 % 
moyen terme : 4,10 % 





Analyse de l'énoncé et conseils. On supposera que les anticipations de taux sont 
toujours celles de la question c), et on invoquera des théories explicatives de la courbe 
des taux autres que la théorie des anticipations. 
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S 


1. Faux. L'obligation reste soumise aux différents risques, en particulier le 
risque de contrepartie (ou de crédit) qui dépend de la qualité de l’émetteur, 
mais également de taux et de cours (en général, il est vrai, moins fortement 
que les actions), ainsi que le risque de change si cette obligation est libellée en 
devises. 


2. Faux. Lun des avantages des marchés organisés est de réduire — voire 
d'éliminer — pour l’opérateur le risque de contrepartie. 


3. Vrai. 


4. Faux. C’est l'inverse : la position de vendeur se traduit par un risque de 
perte illimité, alors que le gain sera au maximum égal au montant de la prime. 
C'est la position d’acheteur d’option qui permet de limiter le risque. 


5. Faux. Les opérateurs ne se règlent que des écarts d’intérêt calculés sur la 
base d’une somme qu’ils ne s'échangent jamais. 


6. Vrai. Dans un CDS l'acheteur de protection (protection buyer) verse ex 
ante une prime au vendeur (protection seller) en échange d’une compensation 
éventuelle ex post de perte de valeur de l'actif de référence en cas d’évènement 
de crédit. 


7. Vrai. Il s'agit d’une hypothèse assez restrictive malgré les évolutions 
récentes des marchés de capitaux. 


8. Faux. Fondamentalement les marchés dérivés permettent bien de couvrir 
les risques financiers, mais en réalité ils sont devenus un terrain de spéculation 
intense qui a en particulier accru la volatilité du prix des actifs, et donc les 
risques de marché en général. 


9. Duration d’un coupon-zéro 


Le seul flux engendré par le titre est son remboursement R à l'échéance z ; la 
duration s'écrit donc : 


R 
- A+), 
R 
(+2) 


D 


La duration d’un coupon-zéro est donc égale à sa maturité. 
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Sensibilité d’une rente perpétuelle 


dP 
Par définition : S = P? dP 1 
di di P 


Pour une rente perpétuelle (cf. TD 5), le prix P s'écrit : 


P = — où C'est le coupon. 
i 


En dérivant P par rapport à ż¿, on obtient : 


Z.-4c 
di f 
donc : 
ER 
i C 1 


10. Comparaison achat à terme/option d’achat : 


a) Le graphique indiquant les gains ou pertes en fonction du cours à l’échéance 
a l'allure suivante : 


Gains/pertes 
1 Achat 


à terme 








Option 


Gain d'achat 


Cours 
à l'échéance 





Perte 





b) Lorsque le cours à l’échéance est de 80 : 
e on perd 20 sur l’achat à terme (80 — 100) ; 


e on ne perd que 10 avec l'option d’achat, c’est-à-dire la seule prime, puisque 
l'option n’est pas exercée. 


Lorsque le cours à l’échéance est de 120 : 
e on gagne 20 sur lachat à terme (120 — 100) ; 
e on ne gagne que 10 sur l’option d’achat (120 — 100 — 10). 


c) Le graphique suivant indique les gains et pertes pour chaque option (traits 
pleins) et pour la combinaison des deux (pointillés). 
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Gain Vente PUT 


Cours 
à l'échéance 









Perte 
Achat CALL 





On voit que l’on obtient ainsi l’équivalent d’un achat à terme au cours de 100 
(résultante en pointillé). 


11. Avec un cap l’emprunteur se garantit un taux plafond de 9 % (8 % + 
prime) ; en étant vendeur d’un floor, il reçoit une prime de 0,5 % mais 
s'engage à « abandonner » à son acheteur tout avantage lié à un taux d'intérêt 
qui descendrait en dessous de 7 %. Il a donc « fixé » le coût de son emprunt 
entre 7,5 % et 8,5 % et réduit Le coût de sa couverture de 0,5 % (prime versée 
moins prime reçue). Ceci correspond à l’achat d’un Collar. 


12. Si Pon considère (cf. TD 5) que le taux d'intérêt nominal (ô se compose 
du taux d'intérêt réel (ż) et du taux d'inflation anticipée ([I‘) — équation 
de Fisher —, une baisse durable de l’inflation se traduira par une baisse des 
anticipations d'inflation et donc des taux courts anticipés pour les périodes 
futures. Selon la théorie des anticipations, les taux implicites vont diminuer 
et la courbe de taux va s’applatir (baisse des taux à moyen et long terme). 


13.2) Le taux de rendement actuariel (7) est le taux d’actualisation qui 
égalise la valeur présente du titre (ici son prix d'émission) et la somme des 
flux futurs actualisés. 





Titre A 
5100 
r, est tel que 4 000 = up donc r, = 8,43 % 
Titre B 
20 20 4 320 
r, est tel que 4 000 = = 4 E 3 


l+r (tr) (+) 


Résoudre cette équation en r, n’a rien d’aisé, mais on doit remarquer que 

l'émission et le remboursement du titre B se faisant au pair, son taux de 

rendement actuariel est égal à son taux facial. On vérifie effectivement que 
= 0, 

r, = 8%. 


b) Duration de A (D) 


D, =3, la duration d’un coupon-zéro étant égale à sa maturité (voir question 9). 
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Duration de B (D, 
En appliquant la formule de la duration, on a : 


1 LR 320 er 


= — x ES LA 3 
4 000 |1,08 1,08 1,08 4 000 








B =2,78 


Les sensibilités se déduisent des durations par la formule : 








__ D 
1+7 
D. D 
= — = —2,77 et S = B = —2,57 
4 1,084 B 1,080 


On voit que pour une même durée, le coupon-zéro est plus exposé au risque 
de taux. Il est aussi mieux rémunéré. 


c) Première méthode : par la sensibilité. La sensibilité exprime la variation 
relative du prix (—) induite par une variation absolue élémentaire du taux 
d'intérêt (Aż). 

Impact sur le prix de A (P) 

AP, 





=S, x Ai =—2,77 x (—200) = 554 soit 5,54 % 
A 
Le nouveau prix P’, est donc : 


P’, = 4 000 x 1,0554 = 4 221,60 € 
Impact sur le prix de B (P,) 


AP, 

a =S XAi = -2,57 x (200) = 5 soit 5,15 % 
B 

Le nouveau prix Pa est donc : 


P’ = 4 000 x 1,0515 = 4 205,92 € 


Seconde méthode : par les taux de rendement modifiés. En considérant que les 
taux de rendement respectifs des deux titres ont chacun baissé de 200 points 
de base, on peut calculer leur nouvelle valeur actualisée (prix). On obtient : 


r’ =6,43%, r,=6% 
, 5100 
PR as 
(1,0643) 
7 320 320 4 320 
B 1,06 (1,06) (1,06? 


On constate un écart sensible entre les deux méthodes de calcul. Ceci montre 
que la sensibilité ne peut être utilisée que pour de faibles variations des taux. 


= 4 230,37 € 


= 4 213,84 € 
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d) Pour l'investisseur, la solution À offre un meilleur rendement mais le titre 
est plus exposé au risque de taux, donc à l'éventualité d’une plus-value ou 
d’une moins-value. 


Pour l’emprunteur, la solution B est plus intéressante car moins coûteuse, 
bien qu’elle l’oblige à des paiements d'intérêt pendant la durée de vie du titre. 


14. a) La spéculation consiste à effectuer des opérations (donc à prendre des 
positions) afin de retirer des profits de l’évolution dans le temps des cours des 
actifs. Elle implique donc des anticipations de la part des opérateurs, ainsi 
qu'une prise de risque (car on n’est jamais certain que les anticipations se 
réalisent). Ici l'opérateur anticipe une hausse du cours de X de 10 % (soit un 
cours au comptant anticipé pour mars de 121). Il peut : 


(1) soit acheter X au comptant à 110 et espérer le revendre trois mois plus 
tard à 121 ; mais ceci l’oblige à immobiliser des fonds dont il disposait au 
préalable, ou à emprunter (d’où des charges d’intérêt) ; si le cours tombe en- 
dessous de 110, il perd de largent ; 


(2) soit acheter à terme à 115 ; il s'engage alors pour une période future 
(mars), mais il n’a pas à mobiliser pour cela de fonds (sauf contraintes spéci- 
fiques sur marché organisé) ; il espère à l’échéance vendre à 121 ce qu'il s’est 
engagé à acheter à 115 ; si le cours ne monte pas jusqu’à 115 au moins il est 
perdant ; 


(3) soit acheter une option d’achat (CALL) qu’il conservera jusqu’à son 
échéance ; il paiera le prix d’exercice convenu auquel s'ajoute une prime s’il 
exerce l’option, et la seule prime si l'option n’est pas exercée ; ici il prévoit 
bien sûr d’exercer son option ; si le cours ne monte pas assez pour que l'option 
soit exercée, il ne perd que la prime versée au vendeur de l’option. 
pera q P P 
b) On calcule les profits anticipés sur chaque opération, [[*, IÉ, TIE (pour 
P P q p r tly 113 P 

une unité engagée de l’actif X). 
(1) Achat au comptant 

LE 121—-110=11 
(2) Achat à terme 

IL = 1-50 
(3) Achat d'une option : compte tenu des primes, c’est le CALL au prix d’exer- 
cice de 113 qui est le plus intéressant. 

IL, = 121 =- (113 +3) =5 

A A 

IK >I > I5 
L'achat au comptant (1) est ici le plus intéressant, mais nécessite l'engagement 
de fonds. Si la charge financière est trop importante, c’est la solution (2) ou 


(3) qui peut être préférée. L'achat à terme (2) peut se traduire par une forte 
perte si le cours baisse (ou ne monte pas assez). L'achat d’une option (3) est à 


© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 6 © Marchés et taux : notions dérivées 133 


cet égard moins risqué puisque si le cours au comptant à l'échéance n'atteint 
pas 113, l'option ne sera pas exercée et l’opérateur ne perdra qu’une prime 


de 3. 


c) Avec un cours au comptant à l’échéance de 116, les profits réalisés sont 
alors : 


Il, =+6 
IT, = +1 
TI, -0 


Ils sont beaucoup plus faibles que ceux anticipés. En particulier l’option à prix 
d’exercice 113 ne dégage aucun profit ; on notera que les deux autres options 
d’achat entraînent une perte de 3. 


15.2) Bien que les versements des intérêts et des primes soient discontinus, 
on joindra les points représentatifs des différentes années. 


Taux d'intérêt 



















4% 
8,0 + 
7,5 F Ti aiii Coût maximal 
70 F- mS -A -—-—-—-— Taux plafond 
a Coût effectif de l'emprunt 
6,0 + Taux de référence 
> Temps 


En #, le taux de référence ne dépassant pas le taux garanti par le cap, l’em- 
1 P P 8 P 
prunteur paiera le taux de 6 % auquel s'ajoute le règlement de la prime, soit 


6,6 %. 


La deuxième année £,, emprunteur se verra verser par le vendeur du cap le 
différentiel entre le taux de référence (8 %) et le taux garanti (7 %) ; il réglera 
l'intérêt correspondant au taux de référence et la prime, soit (8 % — 1 %) + 


0,6 % = 7,6 %. 


En ż, le taux de référence est redescendu mais reste supérieur au taux garanti ; 
l’'emprunteur va donc recevoir 0,5 % et payer un taux de 7,5 % ainsi qu’une 


prime de 0,6 %, soit (7,5 % — 0,5 %) + 0,6 % = 7,6 %. 
b) Le coût total pour chaque solution est : 
e pour l'emprunt à taux fixe : 


C = 0,08 x 3 = 0,24 soit 8 % en taux annuel moyen, ce qui équivaut à une 
somme de 240 000 € 


e pour lemprunt à taux variable : 
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C = 0,06 + 0,08 + 0,075 = 0,215 soit 7,17 %, ce qui équivaut à une somme 
de 215 000 € 


e pour lemprunt couvert par cap : 


C = 0,066 + 0,076 + 0,076 = 0,218 soit 7,27 %, ce qui équivaut à une 
somme de 218 000 €. 


On notera que ce calcul ne fait intervenir, par simplification, ni actualisation, 
ni capitalisation, qui en toute rigueur devraient être prises en compte. 


La solution 2 paraît la plus intéressante (la moins chère). Mais on ne doit pas 
oublier que les calculs sont faits à partir de taux anticipés. Si le taux de réfé- 
rence se révèle plus élevé dans la réalité, la solution 2 devient plus coûteuse ! 


c) A posteriori, le coût effectif des différentes solutions est le suivant : 


C, = 0,24 %, soit 8 % en taux annuel. 
C, = 0,225 %, soit 7,5 % en taux annuel. 


C, = 0,213 %, soit 7,1 % en taux annuel. 


L'entreprise aurait donc eu avantage à acheter un cap (solution 3) tenant ainsi 
compte du caractère incertain de ses anticipations. 


La solution 1 (taux fixe) permet d'établir définitivement le coût de l'emprunt 
mais ne permet pas de tirer avantage d’une éventuelle baisse des taux. La 
solution 2 (taux variable) permet de profiter d’une baisse de taux mais laisse 
l’entreprise exposée à un risque de hausse. La solution 3 permet de bénéficier 
d’une baisse tout en se couvrant contre une hausse des taux (taux plafond), 
selon le même principe qu’une option ; l’inconvénient tient à ce que l’on doit 
payer une prime qui dans la réalité sera d’autant plus élevée que la probabi- 
lité de hausse des taux sera forte. En outre pour les deux dernières solutions, 
l'entreprise reste dans l’incertitude quant au coût de son emprunt. 


16.2) L'opérateur M ne possédant pas d'obligation de la société Alpha — ce 
que l’on appelle un achat « à nu » —, son objectif est de dégager un gain à la 
revente avant l’échéance sur le différentiel de primes (achat/vente). Il devra 
régler : 


2 000 000 x 430 pb = 86 000 euros. 


b) Le gérant d’actif souhaite se couvrir contre un risque devenu fort de non- 
remboursement à l’échéance des obligations. Donc en cas d’évènement de 
crédit le détenteur des CDS (ici le gérant de portefeuille) recevra un paiement 
contingent de la part de l'émetteur (ici la banque). Il peut sagir de la diffé- 
rence entre la valeur notionnelle et la valeur de marché post-défaut ou encore 
d’une somme fixe déterminée lors du contrat initial. 


Le gain réalisé par l'opérateur M, qui agit ici en pur spéculateur, sera de : 


(2 000 000 x 730 pb) — 860 000 = 146 000 — 86 000 = 60 000 euros. 
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L'opération lui est donc très profitable, il a bien anticipé un accroissement des 


difficultés de la société Alpha. 
17.a) Définition 


Le swap de taux, ou contrat d'échange de taux, est une opération par laquelle 
deux parties s’échangent, pendant une durée donnée et dans une même 
devise, des flux d’intérêts périodiques dont les montants sont, soit définis à 
l'origine, soit calculés par application de taux fixes ou de taux variables au 
notionnel. 


Avantages 
— Produit d'utilisation simple et liquide, sans mise de fonds initiale. Il est 
possible d'annuler ou de retourner un swap facilement. 


— Pour les deux parties : obtenir des charges de taux de structures différentes, 
mais également payer moins cher. 


Le principal ne change pas de mains, seules les charges de taux sont acquittées. 


b) Récapitulons, pour la société comme pour la banque B, les différentes 
opérations qu'elles effectuent. 


Société Banque B 
Emprunt à taux variable auprès Emprunt sur le marché 
de la banque À à taux fixe 5 % 
Taux variable = EURIBOR 3 mois + 1,5 % 
Encaissement EURIBOR Paiement EURIBOR 
Paiement taux fixe 6 % Encaissement taux fixe 6 % 
Résultat net : 7,5 % Résultat net : EURIBOR — 1 % 


La société est parvenue à son objectif : emprunter à taux fixe. De plus, elle 
emprunte à un taux plus favorable par rapport à la proposition de sa banque, 
la banque A, qui exigeait un taux de 8 %. Son gain est de 0,5 %. Du point de 
vue de la banque B, l'opération est encore plus avantageuse. Elle gagne 1 % 
par rapport au coût normal de ses emprunts. 


Taux fixe 6 % 








Société < PU NBOR Banque B 
Emprunt à taux variable Emprunt à taux fixe 5 % 
EURIBOR + 1,5 % 
(Banque A) 
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18.2) La structure par terme est construite à partir des taux de rendement des 
différentes maturités. Il faut donc ici calculer le taux de rendement actuariel 
pour chacun des titres : court terme, moyen terme, long terme. 


À partir de la formule générale du cours d’un coupon-zéro (cf. TD 5), on 
obtient les taux de rendement suivants (taux spot) : 


į = 1 —1= 0,0275 soit : 2,75 % 
97,32 





1 
a 
ps A E sni oks Soi 
92,6 





1 

100 |3 

i, = —1= 0,0507 soit : 5,07 % 
86,20 


b) Selon la théorie des anticipations, les taux courts (1 an) anticipés 
correspondent aux taux implicites que l’on déduit des taux spot du marché ; 
on a donc: 








1+ 
Het 4384 2027 
(1+4) 
144) 
net) je: are 
(1+4) 
soit : 
1,0391? , 
4 = 0321 issi son sit 06 
1,0275 
le 3 , 
24 = os —1=0,0743 soit 7,43 % 
1,0391 


Attention : les taux ainsi obtenus correspondent à des taux à terme et ne 
peuvent en tant que tels servir à construire une courbe de taux ! 


c) Une politique budgétaire plus restrictive se traduit par un moindre besoin 
de financement public et donc une moindre demande de fonds prêtables ; 
il devrait donc s’ensuivre — toutes choses égales par ailleurs — une baisse 
des taux. Si les agents ont des anticipations rationnelles, les taux anticipés 
baisseront. 
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On voit que la baisse est ici assez prononcée : 
— 1,01 %àlan 
— 1,93 % à 2 ans 


d) À partir de la relation entre taux spot et taux courts anticipés, on établit 
que : 


1 
i =[(1+4)0 +a P -1 
1 
L =[(+4)0+, 2)(+, 4P -1 


i, restant inchangé, on en déduit : 


i, = /1,0275X1,041 — 1 = 0,0342 soit 3,42 % 
1 
i, =(1,0275X1,041X1,055)? —1=0,411 soit 4,11 % 


Les trois taux définissant la nouvelle structure par terme (courbe B) sont 
donc : 


court terme : 2,75 % 
moyen terme : 3,42 % 
long terme : 4,11 % 


e) La nouvelle courbe constatée (courbe C) a une forme en U : taux à court et 
à long terme élevés, taux à moyen terme bas. En particulier les taux de moyen 
et long terme se situent en dessous des taux théoriques issus de la théorie des 
anticipations. 


On peut penser que la cause d’une telle situation est l'existence de tension 
spécifique sur le compartiment de court terme : mouvements spéculatifs occa- 
sionnant une demande élevée d’emprunt à court/très court terme, problèmes 
de liquidité des banques. Étant donné l’apparente dissociation entre le court 
et le moyen/long terme, les théories de la segmentation des marchés et de 
l'habitat préféré semblent plus adaptées ici. 


D'autre part, les taux de moyen et long terme plus bas évoquent une baisse 
de la prime de liquidité (théorie de la préférence pour la liquidité) qui peut 
provenir d’un changement de comportement des opérateurs face au risque. 
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La forme générale des courbes obtenues est la suivante : 


Rendement (%) 
A 








+ —————— ————————— S ————————————— Maturité 
1 2 3 (année) 


CT MT LT 
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4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


La banque peut être analysée comme une entreprise exerçant 
des métiers et fonctions spécifiques. Son activité et sa situation sont 
retracées dans son bilan et son hors-bilan. Elle est soumise à une 
contrainte de rentabilité et à des risques spécifiques qu'elle doit gérer. 


1 © Métiers et fonctions de la banque 


1.1 © L'activité de la banque 


Si l’activité des banques est aujourd’hui assez diversifiée, ses métiers de base 
restent l’intermédiation et la gestion des moyens de paiement. La loi ban- 
caire du 24 janvier 1984, reprise dans le Code monétaire et financier, dont 
l'objectif est de donner un cadre juridique commun à tous les établissements 
exerçant une activité bancaire, retient comme opérations de banque : 

e la réception de fonds du public, 

e les opérations de crédit, 

e la mise à disposition de la clientèle et la gestion des moyens de paiement. 


La loi distingue différents types d'établissements, reconnaissant ainsi leur diver- 
sité. Depuis janvier 2014, en réponse à une harmonisation européenne impo- 
sant une définition plus étroite des établissements de crédit, on distingue : 

— les établissements de crédit comprenant : les banques, les banques mutua- 
listes et coopératives, les caisses de crédit municipales et les établissements 
de crédit spécialisés ; 

— les sociétés de financement, qui ne sont pas habilitées à recevoir des dépôts 


du public. 


Il convient cependant d’affiner cette première approche par opérations en 

énonçant que la banque exerce trois types de métiers : 

— l'intermédiation financière, qui consiste en la collecte de fonds (à vue ou à 
court, moyen, long terme) et en l'octroi de financement : par crédit (créances 
non négociables) et par acquisition de titres (créances négociables) ; 
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les activités de marché pour compte propre, où l’on distingue les opérations 
sur titres (objectif est alors une plus-value) et les opérations sur instru- 
ments financiers (produits dérivés, cf TD 6) ; 


la prestation de service pour le compte de tiers, qui comprend : 


la gestion et mise à disposition des moyens de paiement : tenue de comptes, 
mise à disposition des supports de paiement (chèque, cartes de paiement, etc.) ; 


la gestion d’actifs pour le compte de tiers : soit collective (OPC), soit 
individuelle (gestion de patrimoine) ; 


le conseil et l'ingénierie financière: par exemple pour des fusions- 
acquisitions, des émissions de titres, etc. 


Le bilan, le hors-bilan et le compte de résultat de la banque reflètent ces activités. 


1.2 © Les fonctions économiques de la banque 


La banque contribue au financement externe (par opposition au financement 
interne ou autofinancement) des agents de l’économie. Son intermédiation 
entre apporteurs de fonds et emprunteurs lui permet de remplir un rôle de 
transformation, des échéances, des risques et des rendements. Elle contribue 
à réduire l’asymétrie d’information entre emprunteur et prêteur par une meil- 
leure connaissance de ces agents que celle qui ressort des marchés. Enfin elle 
génère des économies d'échelle sur la production de services financiers par les 
volumes qu’elle assure et permet aussi une meilleure diversification (disper- 
sion) des risques (notamment le risque de contrepartie). 


1.3 © Les différents types de banques 


On peut distinguer, selon l’activité principale qu’elles exercent, quatre grandes 
catégories de banques : 


— les banques de détail ou traditionnelles : leurs activités sont principalement 
orientées vers une clientèle non financière (ménages, entreprises, collectivi- 
tés), avec une prédominance de la collecte de dépôts et l’octroi de crédits ; 


— les banques de marché : elles sont spécialisées dans les opérations sur les 
marchés de capitaux et caractérisées par la prédominance des opérations sur 
titres, sur instruments financiers, interbancaires et la quasi-absence d’opé- 
rations avec la clientèle non financière ; 


— les banques d'affaires : spécialisées dans les prises de participation dans Pindus- 
trie, elles se caractérisent par l'importance de leur portefeuille titres (actions, 
certificats d’investissement) et le montant élevé de leurs fonds propres ; 


— les banques universelles: contrairement aux précédentes, qualifiées de 
banques spécialisées, ces banques exercent toutes les activités bancaires 
possibles et élargissent même leur gamme à d’autres activités non bancaires 
(assurance par exemple). 
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À côté de la multiplication des banques en ligne, il faut remarquer l'apparition 
d'établissements qui, grâce à Internet, offrent des services bancaires très 
concurrentiels et pour lesquels le législateur a dû établir des statuts particuliers : 
les établissements de paiement et les établissements de monnaie électronique. 


2 © Principaux postes du bilan et hors-bilan 
d'une banque 


2.1 © Le bilan 


Le classement des éléments de l’actif et du passif relève de deux critères. Le 
premier, comme pour un bilan traditionnel, est le degré de liquidité (dispo- 
nibilité) pour l'actif et le degré d’exigibilité pour le passif (capitaux propres/ 
empruntés ; dette long terme et court terme). On notera par rapport à ces cri- 
tères que la présentation du bilan d’une banque se fait dans l’ordre inverse de 
celui adopté par la comptabilité traditionnelle : ordre de liquidité décroissante 
à l'actif, ordre d’exigibilité décroissante au passif. Le second critère repose 
sur le type d'opération ; ceci amène à distinguer entre différentes catégories 
d'agents (agents non financiers, établissements de crédit) ou différents modes 
de financement (crédit, titre). 


> Principaux postes du bilan 


Au passif (ressources) : 


— les emprunts auprès de la Banque centrale ou d’autres institutions finan- 
cières (interbancaire) ; 


les dépôts de la clientèle (dépôts à vue, comptes d'épargne, comptes à 
terme...) ; 


— les opérations sur titres (pensions, certificats de dépôt et obligations 
émises) ; 
— les fonds propres et provisions. 


À l'actif (emplois) : 


les avoirs liquides (caisse, avoirs en compte à la Banque centrale) ; 


— les prêts à d’autres institutions financières (interbancaire) ; 


les crédits à la clientèle (agents non financiers) ; 


les portefeuilles-titres (placements, participations) ; 


les valeurs immobilisées (prêts subordonnés, immobilisations, crédit-bail...) 


On notera la forte progression des fonds propres depuis 1984, passant en 
moyenne de 2 % à 4 % du total du bilan actuellement ainsi que du finan- 
cement par acquisition de titres, caractéristique de la montée de la finance 
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directe (cf TD 2). La part des opérations interbancaires est structurellement 
forte en France des deux côtés du bilan, ce qui implique une forte interdé- 
pendance entre banques et le rôle déterminant du marché interbancaire dans 
le bon fonctionnement du système financier. Lorsque celui-ci ne fonctionne 
plus correctement, la Banque centrale doit prendre des mesures exception- 


nelles (cf TD 10). 


2.2 © Le hors-bilan 


Il regroupe l’ensemble des engagements donnés ou reçus par la banque, mais 
qui ne donnent pas directement lieu à des mouvements de fonds : 


— engagements de financement (par exemple, l'ouverture d’une ligne de 
crédit) ; 
— engagements de garanties (cautions, avals...) ; 


— engagements sur titres et instruments financiers à terme (swaps, options 
notamment). 


On notera l’importance de la taille du hors-bilan : il représente en moyenne 
pour les établissements de crédit plus de trois fois le montant de leur actif. De 
même la progression des engagements sur instruments financiers est depuis 
plusieurs années impressionnante : elle correspond essentiellement à la forte 
expansion des marchés dérivés (cf TD 6). 


3 © Analyse de la rentabilité 


Le compte de résultat d’une banque retrace de façon exhaustive ses produits et 
charges sur une période donnée ($ 3.1.). Le calcul des soldes intermédiaires de 
gestion permet de dégager des grandeurs brutes caractéristiques ($ 3.2.) tandis 
que les coefficients (ou ratios) de rentabilité rendent possibles les comparai- 
sons entre établissements ou entre centres de profit ($ 3.3.). Cette rentabilité 
peut être améliorée par des économies d’échelle ou de gamme ($ 3.4.). 


3.1 © Principaux postes du compte de résultat 


On distingue trois catégories de produits et charges : 


les produits et charges d’exploitation bancaire : 


intérêts (versés ou reçus) ; 


commissions (versées ou perçues) ; 


gains/pertes sur activités de marchés (titres, change, instruments financiers) ; 


les autres produits et charges ordinaires, qui sont principalement constitués : 


e des charges générales d'exploitation (frais de personnel et autres frais 
administratifs) ; 


© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 7 © La firme bancaire 143 


des dotations aux amortissements ; 


des dotations aux provisions (créances irrécupérables, risques, charges) ; 


des soldes, en bénéfice ou perte, de correction de valeur de créances, 
d’immobilisations, ou d'éléments de hors-bilan. 


— les produits et charges exceptionnels. 
Aux charges s'ajoute l'impôt sur les bénéfices. 


De l’ensemble du compte de résultat se dégage un bénéfice ou une perte de 
l'exercice. 


Les frais de structure (ou frais généraux) se composent des charges générales 
d’exploitation et des dotations aux amortissements. 


On notera la place importante des frais de personnel dans le total des charges 
d’exploitation d’une banque, la part prépondérante de la marge sur intérêt 
(intérêts reçus moins intérêts versés) dans les résultats, bien que l’on assiste 
à une remontée progressive de la part des commissions. Enfin, les dotations 
aux provisions peuvent représenter un poids important, selon l’exposition de 
l'établissement en matière de risques (risque de crédit, principalement). 


3.2 © Les soldes intermédiaires de gestion (SIG) 


Ces soldes restent des grandeurs de références dans l’analyse des résultats, en 
particulier le produit net bancaire et le résultat net. On distingue générale- 
ment quatre soldes : 


Produits d'exploitation bancaire 
— charges d'exploitation bancaire 
= Produit net bancaire (PNB) 
+ autres produits d'exploitation 
— autres charges d'exploitation 
— frais généraux (ou de structure) 
= Résultat brut d'exploitation (RBE) 
+/— dotations nettes aux provisions 
= Résultat d'exploitation (RE) 
+/— résultats sur immobilisations financières 
+/— dotations nettes au FRBG! 
+/— résultats exceptionnels 
— impôts sur les bénéfices 


= Résultat net (RN) 


1. FRBG : fonds pour risques bancaires généraux, ne constitue pas des provisions proprement dites. 
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3.3 © Les coefficients de rentabilité 


Ils se basent très largement sur les soldes intermédiaires de gestion et sont de 
deux types : ratios de rentabilité d’exploitation, ratios de rentabilité globale. 


— Ratios de rentabilité d’exploitation : 


Dépenses d’exploitation 





e Coefficient brut d'exploitation = 
Où : 


Dépenses d’exploitation = Charges d’exploitation bancaire + Frais de structure 


Recettes d’exploitation 


Recettes d’exploitation = Produits d'exploitation bancaire 


Frais de structure 
PNB 


C’est la part de la production absorbée par les frais de structure. 





e Coefficient net d'exploitation = 


— Ratios de rentabilité globale : 


Résultat net 
Total bilan 


Il exprime le rendement moyen de l’ensemble des actifs. 


e Coefficient de rendement = ou ROA (return on assets) 


Résul 
e Coefficient de rentabilité = C ar ou ROE (return on equity) 
apitaux propres 





Il exprime pour les actionnaires, le rendement de leur investissement, mais 
peut être faussé par une sur ou sous-capitalisation de la banque. 


3.4 © L'amélioration de la rentabilité : 
économies d'échelle, économies de gamme 


Outre une maîtrise des frais et des risques, les banques peuvent espérer amé- 
liorer leur rentabilité en réalisant des économies d’échelle (economies of scale) 
ou des économies de gamme (economies of scope). 


Les économies d’échelle correspondent à une diminution du coût unitaire 
lorsque la taille de la production s'accroît. Ces économies reposent en par- 
ticulier sur l’étalement de charges fixes, engendrées par exemple par des 
investissements en systèmes de traitement, sur un volume de production 
plus large. 


Les économies de gamme (ou d'envergure) correspondent à une baisse du 
coût unitaire imputable à l'extension de la gamme des services fournis par la 
banque, les mêmes éléments (personnel, systèmes d’information, de traite- 
ment) pouvant être utilisés pour des services différents (banques et assurances, 
par exemple). 
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4 © Risques bancaires et gestion prudentielle 


Il est dans la nature même de l’activité d’une banque de prendre des risques 
(en les évaluant) et de recevoir une rémunération en retour. 


On distingue plusieurs risques bancaires : 


— le risque de crédit (ou de signature ou de défaillance) est le risque de subir une 
perte dans le cas où la contrepartie (emprunteur) ne serait pas en mesure 
de remplir ses engagements (de paiement d'intérêt ou de remboursement) ; 


— le risque d'illiquidité ou d'immobilisation est constitué par le risque pour 
une banque de ne pouvoir faire face à des demandes de remboursement de 
dettes à brève échéance, en particulier ses dépôts à vue, parce que les actifs 
qu’elle détient seraient insuffisamment liquides. Du fait de la transforma- 
tion des échéances assurée par les banques, celles-ci doivent en permanence 
faire face à ce risque ; 


— Les risques de prix (ou de marché) proviennent du risque de perte (moins- 
value) en cas d'évolution défavorable du prix concerné : risque de cours, 
risque de change, risque de taux d'intérêt ; 


— les risques opérationnels correspondent aux pertes ou manque à gagner engen- 
drés par des dysfonctionnements dans le déroulement de l’activité de la 
banque : défaillance des procédures, des personnes, des systèmes ou encore 
en raison d'événements extérieurs (attaque informatique, par exemple) ; 
bien qu'il ne s'agisse pas d’un risque exclusivement bancaire, il fait l’objet 
d’une attention de plus en plus grande (systèmes de surveillance, de repor- 
ting, etc.) ; 


— la solvabilité est une notion plus générale qui fait référence à la capacité 
d’un établissement à rembourser ses dettes ; elle repose sur l’importance des 
fonds propres par rapport aux risques encourus. 


Pour faire face à ces risques, la banque doit gérer de façon dynamique tant 
l'actif et le passif de son bilan que sa situation hors-bilan. Cette gestion est 
devenue d’autant plus nécessaire que les risques de prix, en raison de l’ins- 
tabilité accrue des marchés de capitaux depuis le début des années 1980 
ont considérablement augmenté. Durant les crises financières récentes, ce 
sont les risques de crédit et d’illiquidité qui sont apparus au premier plan 


(cf TD 10). 


Les autorités bancaires, pour s'assurer que les banques ont un minimum de 
capacités à faire face à ces risques ont mis en place une réglementation pru- 
dentielle, essentiellement constituée encore aujourd’hui de ratios que les éta- 
blissements de crédit doivent respecter : ratios de liquidité, de solvabilité, de 
division des risques, de ressources permanentes (cf TD 8). Avec la mise en 
place progressive de l’accord dit de Bâle III et la pression des crises successives, 
cette réglementation est en pleine évolution. 
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OIR AUSSI 
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Du 


Vrai Faux 
1. Larticle 1“ de la loi bancaire (article L 311-1 du Code 
monétaire et financier) retrace correctement les activités des 
établissements de crédit. O O 
2. La banque rémunère ses prestations de services par une 
marge d'intérêt. O O 
3. Comme pour toute entreprise, la bonne gestion d’une 
banque impose que les ressources à long terme soient d’un 
montant supérieur aux emplois à long terme. O O 
4. Pour l’ensemble des banques, les frais de personnel restent 
le poste le plus important dans les frais de structure. O O 
5. La solvabilité d’une banque correspond à sa capacité de 
faire face à ses engagements à vue ou à court terme. O O 
6. Les provisions d’une banque correspondent à des sommes 
mises en réserve pour pouvoir investir à des périodes ultérieures. © O 
7. Le hors-bilan retrace des opérations diverses que l’on n'a 
pas su placer dans le bilan. O O 


8. Le PNB est une grandeur très différente du bénéfice final 
de la banque. O O 


K 
ÉFLEXION 


9. Pourquoi une option achetée ou vendue par la banque ne figure-t-elle pas 
à son bilan mais en hors-bilan ? (saider du TD 6) 


10. Quelles sont les conséquences de la montée de la finance directe pour 
l’activité et le bilan des banques ? 





Analyse de l'énoncé et conseils. Il est conseillé de revoir préalablement la notion de 
finance directe (cf. TD 2). 
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11. Comment une banque peut-elle gérer son risque de crédit ? 


12. Quelles interprétations peut-on donner des différents soldes intermédi- 
aires de gestion ? 


C 


ÉD NTRAÎNEMENT 


13. Soit les bilans simplifiés de deux banques Fet G : 
Banque F 


Actif Passif 


Interbancaire 61 Interbancaire 61 
(y compris avoirs liquides) 


Crédits clientèle 112 Dépôts clientèle 81 
Portefeuille titres CT 7 Titres CT émis 29) 
Titres LT 20 Titres LT émis 18 


CT : court terme ; LT : long terme. 


Banque G 
Actif Passif 
Interbancaire 80 Interbancaire 90 
Crédits clientèle 5 Dépôts clientèle 3 
Portefeuille titres CT 75 Titres CT émis 51 
Titres LT 40 Titres LT émis 38 


a) Complétez les deux bilans (lignes en pointillé), puis à partir d’une rapide 
analyse de leurs structures, précisez de quels types de banques il s’agit. 

b) Le taux de rendement (ou de rémunération) anticipé pour chaque élément 
des bilans est le suivant : 

Interbancaire : 3 % 

Crédits clientèle: 7 % 

Dépôts clientèle: 2 % 

Titres court terme : 4 % 

Titres long terme: 7,5 % 

Fonds propres : 5,5 % 


Calculez la marge d'intérêt anticipée de chaque banque. 
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c) Afin de couvrir l’acquisition de titres de participation (titres de long terme) 
pour un montant de 20, la banque F décide d'émettre : 


e des certificats de dépôt, pour le quart du montant ; 
e des obligations, pour le reste ; 
sans changement des autres éléments du bilan. 


Retracez les modifications de structure de bilan induites par cette opération, 
ainsi que la nouvelle marge anticipée (les taux de rendement et de rémunéra- 
tion restant inchangés). 


Commentez puis discutez le choix de ce type de financement par rapport à 
d’autres possibilités et aux risques bancaires. 





Analyse de l'énoncé et conseils. La marge d'intérêt qui, pour beaucoup de banques, 
constitue encore une part importante de leur produit net, se calcule comme la différence 
entre intérêts perçus et intérêts versés par la banque. Il convient donc de pondérer 
chaque taux de rendement par l’ importance de chaque élément dans les bilans. 


14. Un établissement bancaire, représentatif du cas français, fait apparaître 
P ç PP 

pour les années 2002, 2006 et 2012 le compte de résultat suivant (quelques 

points ont été simplifiés) : 


En milliers d'euros 2002 2006 2012 
Intérêts, produits et charges assimilés (net) 49 463 54 977 56 843 
Commissions nettes 12 502 16 640 17 482 
gains, pertes sur activités de marché 3 194 7 370 —20 732 
Frais généraux et amortissements 39 863 41 234 39 343 
Dotations nettes aux provisions 2 562 1 604 15 621 
Produits exceptionnels (net) 1 540 1 402 317 
Impôts 2 543 4 864 0 


a) Calculez, pour 2002 et 2006, les différents soldes intermédiaires de ges- 
tion ainsi que le coefficient net d'exploitation. 


b) Au regard de ces résultats commentez l’évolution de l’activité et de la ren- 
tabilité de cet établissement. 


c) Commentez les évolutions entre 2006 et 2012 au regard de la situation de 
crise financière (s’aider du TD 10). 


15. S’interrogeant sur l'opportunité d’accroître sa taille pour bénéficier de 
rendements d’échelle, une banque, à partir de sa production sur plusieurs 
périodes estime sa fonction de coût total par la forme simplifiée suivante : 


C=0,3 Q + 20 
où C est le coût total en milliers d'euros et Q le volume de la production, 
indicé à 100 pour la période courante. 
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a) Mettez en évidence, à partir d’un calcul de coût moyen, la possibilité de 
réaliser des économies d’échelle. 


Estimez l’amélioration qu’apporterait une augmentation de 50 % ou de 

100 % de la production. 

Y-a-t-il une taille optimale ? Si oui, laquelle ? 

b) Une analyse plus fine dégage une fonction de coût moyen de la forme : 
C =0,03 @ — 10 Q+ 1 200 

où C est le coût moyen exprimé en milliers d'euros. 

En déduire la fonction de coût total puis répondre aux mêmes questions suc- 

cessives qu'en a). 


16. Soit une banque de dépôt dont la structure par échéance de l'actif et du 
passif est, en pourcentage, la suivante : 


À 
S on Court terme Moyen terme Long Toul 
r ; (CH) (MT) terme (LT) 
d’un mois 
Emplois 30 15 20 55 100 
Ressources 35 35 20 10 100 


a) Dans une première période (4), la courbe de taux (cf. TD 6) est inversée 
et en conséquence, les rendements (et rémunérations) moyens pour chaque 
horizon sont, en pourcentage : 


< 1 mois CI MT TAi 
Actif 15 2 4 6 
Passif 0,5 ? 4 6 


Les avoirs à moins d’un mois sont constitués principalement d’une trésore- 
rie activement gérée et les ressources à moins d’un mois essentiellement de 
dépôts à vue non-rémunérés. 


Calculez la marge d’intérêt qui peut se dégager à cette première période. 


b) Dans une seconde période (4), la courbe de taux reprend une forme nor- 
male, bien que le niveau général des taux reste proche : 


< 1 mois GI MT i 
Actif 5 6 4 2 
Passif 2 6 4 2 


Analysez, en termes de marge d'intérêt, les effets de ce redressement de la 
courbe de taux. 
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17. Soit le bilan simplifié d’une banque : 


Établissement de crédit 


Actif Passif 

Prêts interbancaires notés A+ 150 Fonds propres 40 
Prêts interbancaires non notés 30 Refinancement 150 
Crédits aux ANF 180 Titres de créances négociables 300 
Portefeuille de titres souverains Dépôts 250 
notés AAA 230 

Portefeuille de titres souverains Emprunts interbancaires 170 
notés BBB+ 310 

Réserves obligatoires 10 

Total 910 Total 910 


Sous Bâle II, l'approche standard fournit la pondération des risques par 
catégories d’actifs figurant au bilan, comme suit : 


I fé . 
Notations AAA A+ BBB+ BB+ pea Non noté 
Souverains 0 % 20 % 50 % 100 % 150 % 100 % 
Banques 20 % 50 % 100 % 100 % 150 % 100 % 


Les agents non financiers n'étant pas notés, ils sont affectés d’une pondération 
de 100 %. Les créances sur les administrations centrales et Banques centrales, 
supposées sans risque, sont affectées d’une pondération de 0 %. 


a) Cette banque satisfait-elle au ratio de solvabilité de Bâle II ? 


b) Que se passerait-il si, suite à une crise, les portefeuilles de titres souverains 
étaient tous dégradés à la catégorie inférieure ? 


c) Quelles seraient les actions que la banque pourrait mettre en place ? 
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1. Faux. L'article 1° de la loi bancaire ne fait qu'énumérer les opérations 
de banque proprement dites. Les établissements de crédit effectuent bien 
d’autres opérations, que le code monétaire et financier dénomme « opérations 
connexes », par exemple le conseil financier ou la gestion de patrimoine. 


2. Faux. Les prestations de services pour compte de tiers sont rémunérées par 
des commissions prélevées par la banque. La marge d’intérêt (intérêts perçus 
moins intérêts versés) rémunère les activités d’intermédiation. On parle aussi 
à cet égard de marge d’intermédiation. 


3. Faux. La banque assurant une activité de transformation des échéances, le 
montant des ressources longues est en général très inférieur au montant des 
emplois longs. Ceci concourt à son risque d’illiquidité ou d’immobilisation. 


4. Vrai. La banque est une entreprise essentiellement prestataire de services. 
Les frais de personnel représentent autour de 40 % du PNB de l’ensemble 
des établissements de crédit. Cependant par rapport au total des charges 
d'exploitation, c’est le poste intérêts et charges assimilées inclus dans le PNB 
qui reste le plus important. 


5. Faux. Ceci est la définition de sa liquidité (voir risque d’illiquidité). La 
solvabilité est une notion plus englobante dans la mesure où elle doit être mise 
en correspondance avec l’ensemble des risques. La taille des fonds propres est 
alors l’élément clé. 


6. Faux. Les provisions sont des sommes mises en réserve pour couvrir des 
risques de non-remboursement (créances douteuses) ou des engagements 
hors-bilan risqués, ainsi que d’autres risques bien identifiés sur l’actif. 


T. Faux. Le hors-bilan ma rien d’un compte secondaire. Il reflète des 
engagements de signature (donnés ou reçus) qui potentiellement sont 
susceptibles d’impacter le bilan lui-même (par exemple l’activation d’une 
caution ou l'issue défavorable d’une opération à terme). 


8. Vrai. Le PNB n'est qu'une marge brute sur les opérations courantes qui ne 
prend notamment en compte ni les frais de structure, ni le coût des risques. 


9. L'achat, ou la vente, d’une option représente un droit ou un engagement 
futur (à acheter ou à vendre) pris par la banque, qui en contrepartie, versera 
ou recevra une prime. Il n’y a donc pas d’autre flux de fonds que cette prime 
et il est alors logique de retrouver, pour sa valeur notionnelle — c’est-à-dire en 
valeur des actifs, parfois fictifs, sous-jacents à l'opération —, cette option à côté 
des engagements pris ou reçus, en hors-bilan. 
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10. La montée de la finance directe signifie un recours beaucoup plus 
fréquent des agents à un financement externe par les marchés de capitaux sur 
la base d'émission de titres (cf TD 2). Ceci a entraîné : 


— une mobiliérisation du bilan des banques, c’est-à-dire une part croissante 
des opérations sur titres, tant à l’actif (participations, portefeuille de titres 
de créances négociables, etc.) qu’au passif (émission d’actions, d'emprunts 
obligataires, de certificats de dépôt, etc.) ; 


— un moindre recours au crédit bancaire (actif du bilan de la banque) de la 
part des agents non financiers, en particulier les plus grosses entreprises ; 


— une marchéisation des conditions bancaires, c’est-à-dire un alignement sur 
les conditions de marché, donc une réduction des intérêts perçus par les 
banques, et un renchérissement de leurs ressources ; 


— ces deux premiers phénomènes ont induit une sensible baisse de la marge 
d'intérêt des banques qui ont dû alors s'orienter vers d’autres activités 
génératrices de revenus (commissions, primes sur assurances, etc.) ; 


— le développement des opérations hors bilan, où les banques tirent avantage de 
leur savoir-faire en matière de risque et d’une demande accrue de couverture. 


11. Il existe en pratique trois niveaux de gestion du risque de crédit : 


— avant l'octroi du financement, une évaluation de ce risque qui passe par 
une analyse approfondie de chaque dossier de financement et la possibilité 
pour la banque de refuser, par exemple, un crédit ; 


— en même temps que la mise en place du financement, celle de garanties 
ou sûretés qui vont, en cas de défaillance de l’emprunteur, permettre de 
faire jouer des paiements de substitution au remboursement (aval, caution, 
hypothèque, etc.) ; 


— pendant la durée du financement, la constitution de provisions pour créan- 
ces douteuses lorsque le risque de non-remboursement se révèle important, 
ainsi que plus récemment l’acquisition de dérivés de crédit(cf TD 6 Credit 


Default Swap). 


12. Le produit net bancaire (PNB) représente la marge brute dégagée par une 
banque sur l’ensemble de ses activités bancaires. 


Le résultat brut d'exploitation (RBE) est la marge dégagée après prise en 
compte des frais de structure (charges générales d'exploitation et dotations 
aux amortissements). 


Le résultat d'exploitation représente, en aval du RBE, le solde de la banque 
après prise en compte des provisions, reprises ou constituées, pour risques 
(notamment sur créances douteuses). On parle de coût du risque. 


Le résultat net est le résultat final. Il tient compte de l’ensemble des produits et 
charges relatifs à l'exercice, y compris l’impôt sur les bénéfices. 
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13. a) La ligne manquante dans chacun des bilans correspond aux fonds propres 
(et provisions à caractère de fonds propres) ; le bilan étant toujours équilibré, on 
déduit le montant correspondant à partir des autres éléments, soit : 


Valeur de l'actif — Valeur du passif emprunté 
200 — 188 = 12 pour la banque F 
200 — 182= 18 pour la banque G 


La structure des bilans fait apparaître : 


Pour la banque F 
— une forte importance des crédits à la clientèle (actif), ainsi que des dépôts 
de la clientèle (passif), 


— une place plus modeste des opérations sur titres et interbancaires, 


il s’agit donc plutôt d’une banque traditionnelle (banque de détail ou banque 
de réseau). 


Pour la banque G 

— une part prééminente des opérations sur titres et de l’interbancaire (tant 
à l'actif qu'au passif), 

— une faible importance des opérations clientèle, 

il s’agit donc d’une banque de marché. 


b) La marge d'intérêt anticipée, qui se limite ici aux intérêts et charges ou 
produits assimilés, se calcule comme la somme pondérée des rendements à 
l'actif moins la somme pondérée des rémunérations versées au passif, soit : 


Pour F 
— rendement moyen sur l'actif : 


(0,03 x 0,305) + (0,07 x 0,56) + (0,04 x 0,035) + (0,075 x 0,10) = 0,0572 
soit 5,72 % ; 
— coût moyen des ressources : 


(0,03 x 0,3) + (0,02 x 0,405) + (0,04 x 0,145) + (0,075 x 0,09) + (0,055 x 
0,06) = 0,03295 


soit 3,29 % ; 
soit une marge sur intérêt de : (5,72 — 3,29) = 2,43 %. 


Pour G 
— rendement moyen sur l'actif : 


(0,03 x 0,40) + (0,07 x 0,025) + (0,04 x 0,375) + (0,075 x 0,20) = 0,0437 
soit 4,37 % ; 
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— coût moyen des ressources : 


(0,03 x 0,45) + (0,02 x 0,015) + (0,04 x 0,255) + (0,075 x 0,19) + (0,055 x 
0,09) = 0,0432 


soit 4,32 % ; 
soit une marge sur intérêt de : (4,37 — 4,32) = 0,05 %. 


On constate que la marge anticipée sur intérêt de la banque de marché G 
est plus faible, en particulier parce que le coût de ses ressources est plus élevé 
(interbancaire, titres). En effet, elle ne dispose pas, comme la banque F, de 
ressources « bon marché » provenant de la clientèle (en particulier les dépôts 
à vue, non rémunérés). Elle tirera ses revenus d’autres activités qui n’appa- 
raissent pas directement dans le bilan (commissions, opérations hors bilan, 
etc.). 


On remarquera en outre que la marge d’intérêt n’est qu’un élément du pro- 
duit des banques et ne reflète donc que très partiellement leur rentablilité. 


c) Le nouveau bilan sera le suivant : 


Actif % Passif % 
Interbancaire 61 27,7 Interbancaire 601 2275 
(+ avoirs liquides) 
Crédits à la clientèle 112 50,7 Dépôts de la clientèle 81 36,8 
Portefeuille titres CT 7i 2 iea ae 34 15,5 
Titres LT 40 18,2 Titres LT émis 201 MS 
Fonds propres 12 5,4 
Total 220 100 220 100 


Soit une marge d'intérêt anticipée de : 

5,89 — 3,60 = 2,29 % 
La nouvelle marge d’intérêt anticipée est très légèrement inférieure à la précé- 
dente (en pourcentage) puisque les ressources nécessaires coûteront presque 


aussi cher que ne rapportent les fonds placés. Cette marge reste cependant 
plus élevée en valeur (et non plus en pourcentage). 


La banque aurait pu faire appel à l’interbancaire, moins cher ou encore à des 
dépôts de la clientèle ; mais ces deux ressources ne sont pas toujours facilement 
disponibles. De plus, la banque augmenterait encore ses ressources courtes 
par rapport à ses emplois longs, accentuant ainsi son risque d'’illiquidité. 


14. a) Les soldes intermédiaires de gestion sont les suivants : 
— Pour 2002 : 

PNB = 49 463 + 12 502 + 3 194 = 65 159 

RBE = 65 159 — 39 863 = 25 296 
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RE = 25 296 — 2 562 = 22 734 
RN = 22 734 + 1 540 — 2 543 = 21 731. 


— Pour 2006 : 

PNB = 54 977 + 16 640 + 7 370 = 78 987 
RBE = 78 987 — 41 234 = 37 753 

RE = 37 753 — 1 604 = 36 149 

RN = 36 149 + 1 402 — 4 864 = 32 687. 


— Les coefficients nets d’exploitation sont : 
Pour 2002 : 39 863 / 65 159 = 0,61 
Pour 2006 : 41 234 / 78 987 = 0,52. 


b) La progression du Produit net bancaire (PNB), soit + 21 %, montre une 
montée assez forte de l’activité avec une maîtrise des charges courantes. On 
remarquera que, comme pour beaucoup de banques françaises, la part des 
commissions dans le PNB a fortement progressé (+ 33 %), mais que pour 
cet établissement ce sont les activités de marché (+ 130 %) qui ont contribué 
le plus à l'amélioration de ce solde. Les frais généraux, qui sont constitués 
principalement des frais de personnel, n’ont augmenté que de 3,4 % ce qui 
permet une amélioration du résultat brut d’exploitation (RBE) de près de 
50 %. Malgré la forte progression de l’activité, les dotations aux provisions 
(coût du risque) ont diminué, montrant une meilleure maîtrise des risques. 
Au total le résultat net ressort avec une progression de 50,4 %, un ordre de 
grandeur assez proche de la réalité des évolutions de résultats des banques 
françaises. On remarquera cependant que les résultats des activités de marché 
(titres, marchés dérivés, etc.) sont soumis aux changements des conditions 
plus ou moins favorables et peuvent donc avoir un caractère assez instable 
d’une période à l’autre. 


c) La marge d'intérêt et les commissions nettes ont réussi à se maintenir à 
un niveau assez stable pendant la crise et connaissent même une légère pro- 
gression. Ceci témoigne du maintien d’une bonne activité sur les métiers tra- 
ditionnels de la banque (financement de l’économie, services de paiement et 
services financiers), typique d’une banque universelle sur le modèle français. 
On remarque cependant que les activités de marché ont subi de très lourdes 
pertes (phénomène observable dès 2007). Le PNB est donc en recul de 32 % 
par rapport à 2006. Les frais généraux, ayant un caractère structurel, restent 
à un niveau comparable, il s'ensuit donc que le RBE subit lui aussi une baisse 
importante (— 62 %). Par ailleurs, la montée des créances douteuses, tant sur 
le portefeuille de titres (souverains ou privés) que sur les crédits accordés, a 
conduit à une explosion des provisions pour risques (risque de crédit). 
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15. a) L'équation du coût moyen (C), s'écrit : 


C 20 

G= Q 0,3+ @ 
On voit que le coût moyen est une fonction monotone décroissante par rap- 
port à Q. Toute augmentation du volume de production tendra donc à faire 


diminuer le coût unitaire de la banque. 


Pour les niveaux de production, actuel (100) ou envisagé (150 et 200), on a : 


Q C C, 
100 50 0,50 
150 65 0,43 
200 80 0,40 


On a donc une amélioration du coût unitaire de 14 % dans le premier cas 
(Q = 150) et de 20 % dans le deuxième cas (Q = 200). On remarque, par 
ailleurs, que : 


C,—>0 lorsque Q> + 


il n’y a donc pas 4 priori de limite aux économies d’échelle que pourrait réali- 
ser la banque, pas de taille optimale dans ce cas. 


b) Dans cette nouvelle configuration, la fonction de coût total, déduite de 
celle du coût moyen, s'écrit : 


C= 0,03 Œ -10 @ + 1 200 Q 


Pour les mêmes niveaux de production envisagés que dans le cas précédent, 
on obtient (C et C en milliers d'euros) : 


Q C C, 
100 50 0,50 
150 56,25 0,375 
200 80 0,40 


On voit que le coût moyen redevient plus élevé lorsque Q = 200, alors qu'il 
diminue lorsque Q augmente de 50 % (Q = 150). 


On est en présence d’une fonction du second degré qui admet un minimum. 
En effet, la fonction de coût moyen atteindra son minimum pour la valeur 





. . n Cp 
Q* de Q qui annulera la dérivée première : 4Q 
dC 10 
Z = 0,06Q-10 soit Q*= —— =~167 


dQ 0,06 
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Q* est donc la production optimale que l’on peut conseiller à la banque pour 
que son coût unitaire soit le plus faible. 

Cependant on notera qu’en pratique la fonction de coût d’un établissement 
est difficilement évaluable, en particulier parce que le chiffrage même du 
volume de sa production est délicat. 

En outre, il a été constaté que les évolutions technologiques tendent à défor- 
mer les fonctions de coût, notamment en les décalant vers la droite, c’est-à- 
dire vers des tailles optimales de plus en plus grandes. 

16. a) Cas de la courbe de taux inversée (£) 


Le rendement moyen pondéré des emplois est de : 
(5 x 0,3) + (6 x 0,15) + (4 x 0,2) + (2 x 0,35) = 3,9 % 
La rémunération moyenne du passif est de : 
(2 x 0,35) + (6 x 0,35) + (4 x 0,2) + (2 x 0,1) = 3,8 % 
Le poids des actifs à moyen et long terme, faiblement rémunérés, ainsi que 


celui des ressources courtes, fortement rémunérées, ne permet pas à la banque 
de dégager une marge importante (0,1 %). 


On voit que la banque sera alors incitée à collecter des ressources de plus long 
terme et à prêter ou placer sur de courtes échéances réduisant ainsi son activité 
de transformation. 


b) Cas de la courbe de taux normale (z) 

Le rendement moyen de l'actif devient : 3,65 %. 
La rémunération moyenne des ressources : 2,27 %. 
Soit une marge d'intérêt de : 1,38 %. 


On voit que le rétablissement d’une courbe de taux normale permet à la 
banque de dégager une marge beaucoup plus importante, sur une même 
structure de bilan et encourage une activité de transformation. 


17. a) Le ratio de solvabilité de Bâle II exige que le rapport Fonds propres/ 
Total des risques soit au moins égal à 8 %. Ici on calcule le total des risques 
en faisant la somme des éléments de l’actif pondérés par leur coefficient (%) 
de risque spécifique. 
(150 x 50 %) + (30 x 100 %) + (180 x 100 %) + (230 x 0 %) 
+ (310 x 50 %) + (10 x 0 %) = 440 


Le montant minimal exigé de fonds propres est alors : 440 x 8 % = 35,2 


On observe dans le bilan que le montant de fonds propres est de 40. Cette 
banque respecte donc la réglementation prudentielle. 


b) S'il y a dégradation des titres souverains, ce qui a réellement eu lieu lors 
de la crise de la dette récente (voir TD 10), le portefeuille de titres souverains 
notés AAA passerait ici à A, subissant donc une pondération de 20 % au lieu 
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de 0 %. De même, le portefeuille de titres souverains notés BBB+ passerait à 
BB+ subissant, quant à lui, une pondération de 100 % au lieu de 50 %. 


Le total des risques de cette banque deviendrait alors : 


(150 x 50 %) + (30 x 100 %) + (180 x 100 %) + (230 x 20 %) 
+ (310 x 100 %) + (10 x 0 %) = 641 


641 x 8 % = 51,28 


Dans ces conditions, la banque est sous-capitalisée et doit agir pour satisfaire 
au ratio prudentiel. 


c) Pour y satisfaire, elle peut : 


— soit diminuer ses risques (dénominateur du ratio), par exemple en accor- 
dant moins de crédits aux ANF ou encore en vendant une partie de ses titres 
souverains mal notés ; 


— soit augmenter ses fonds propres (numérateur du ratio), par émission 
d’actions ou encore en incorporant dans son capital une part de ses profits. 
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centrale 


T @ Le rôle de la Banque 


4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


Le rôle de la Banque centrale se reflète dans son organisation 
et ses différentes missions. Parmi celles-ci, on peut distinguer 
les fonctions liées à la politique monétaire, les fonctions liées à la 
monnaie et aux systèmes de paiement et les autres fonctions. Nous 
nous attachons ici au cas plus particulier de la Banque de France et 
de la Banque centrale européenne (BCE), au sein du SEBC. 


1 © Organisation et missions des Banques 
centrales 


On peut distinguer deux types de structure des Banques centrales : 


— la structure fédérale, où chaque composante politique (Etat, Land, 
province, etc.) est représentée dans l’organisation et participe aux 
décisions ; 

— la structure centralisée, où l’organisation et les décisions sont concentrées 
sur des instances intégrées. 


La FED, Banque centrale des États-Unis, est le type même de structure fédé- 
rale. La Banque de France est du type centralisé. Le SEBC (Système euro- 
péen de Banques centrales) répond plutôt à une structure fédérale. En effet, le 
SEBC est composé de la Banque centrale européenne (BCE) et des Banques 
centrales nationales (BCN) de l’Union européenne. Son organe de décision 
suprême, le Conseil des gouverneurs, réunit à la fois les gouverneurs des BCN 
et les membres du directoire de la BCE. 


Par rapport aux États, les Banques centrales tendent à devenir de plus en plus 
indépendantes. Outre l'interdiction de financer l’État, l'indépendance de la 
Banque centrale porte également sur l’impossibilité pour celle-ci de solliciter 
ou d’accepter toute instruction des gouvernements, ainsi que sur le mode de 
désignation (et de révocation) des dirigeants. Cette indépendance est exigée 
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pour les Banques centrales appartenant au SEBC. La BCE est elle-même 
indépendante des gouvernements. 


La mission générale d’une Banque centrale est de veiller sur la monnaie et 
le crédit, ainsi que sur le système financier dans son ensemble. On distingue 
plusieurs fonctions traditionnellement dévolues à la Banque centrale, bien 
que selon le pays ce périmètre puisse être différent : 


la définition et la mise en œuvre de la politique monétaire ; 


la conduite de la politique de change et la gestion des réserves de change ; 


l'émission et la gestion de la monnaie fiduciaire ; 


la fonction de banque des banques ; 


la surveillance des systèmes de paiement et la participation à leur 
fonctionnement ; 


la surveillance des établissements bancaires et la stabilité du système finan- 
cier (surveillance micro et macroprudentielle) ; 


la fonction, dans des limites bien définies, de banque de l'État. En effet, 
dans beaucoup de pays, dont la France, la Banque centrale gère le compte 
du Trésor public. La banque de France notamment organise les adjudica- 
tions de valeurs du Trésor et tient les comptes correspondants. 


Les deux premières fonctions sont liées à la politique monétaire (section 2), 
les trois suivantes à la monnaie et aux systèmes de paiement (section 3). La 
surveillance des établissements bancaire a pris, avec la pression des crises 
financières récentes, une importance majeure (section 4). 


En outre, dans le cadre de ses attributions, la Banque centrale est amenée à 
fournir un certain nombre de services à l’État, à la collectivité, aux établisse- 
ments de crédit et aux entreprises. La Banque de France, notamment, éta- 
blit la balance des paiements, gère un service central des risques, tient à jour 
et assure l’accès à plusieurs fichiers (fichier bancaire d’entreprises FIBEN ; 
fichier central des chèques ; centrale des bilans ; etc.). 


Dans le cadre de PUEM, seules les trois premières fonctions, celles liées à 
la politique monétaire ainsi que celle relative à la monnaie fiduciaire, sont 
attribuées à la BCE ; mais il est clair que les autres fonctions ne peuvent être 
exercées de façon totalement autonome par les Banques centrales nationales, 
en particulier celles qui relèvent de la stabilité du système financier. 


2 © Les fonctions liées à la politique monétaire 


La politique monétaire (cf. TD 9) est définie et mise en œuvre par la Banque 
centrale ; elle comporte des aspects internes et externes. Nous traitons ici 
des seuls instruments, c’est-à-dire des mécanismes de mise en œuvre de la 
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politique monétaire — ses objectifs et sa logique d’ensemble sont traités au 
TD suivant. 


2.1 © La définition et la mise en œuvre de la politique 
monétaire 


La politique monétaire est définie, au sein de la Banque centrale, de façon 
indépendante du gouvernement. Pour la France, c’est le conseil de la politique 
monétaire qui a joué ce rôle jusqu’à la mise en place de la BCE. Sans remettre 
en cause son objectif principal, généralement la stabilité des prix, la Banque 
centrale apporte son soutien à la politique économique du gouvernement. 


Au niveau interne, la mise en œuvre de la politique monétaire passe par lac- 
tion de la Banque centrale sur la liquidité bancaire et les taux d'intérêt. En 
effet, compte tenu des contraintes de liquidité des établissements de crédit, 
la Banque centrale joue un rôle déterminant quant à l'offre de monnaie par 
les banques (cf TD 3), donc quant à la quantité de monnaie en circulation 
dans l’économie. Cette action s'exerce essentiellement à travers le refinance- 
ment qu'elle accorde aux banques, ainsi que par le jeu des réserves obligatoires 
(cf. TD 9). Au niveau externe, l’action sur les taux d’intérêt garde une impor- 
tance majeure ; mais la Banque centrale dans ce domaine peut également agir 
à travers des interventions sur le marché des changes ($ 2.2). 


Sur le marché monétaire se dégage presque en permanence un besoin net 
de liquidité bancaire, accentué par l’exigence structurelle de réserves obliga- 
toires. Les taux pratiqués dans les opérations de refinancement ainsi que les 
quantités accordées par la Banque centrale influencent fortement le niveau 
des taux d'intérêt sur le marché et, par là, l’ensemble des taux d'intérêt dans 
l'économie. 

La logique et les modalités de ces interventions de politique monétaire sont 
présentées au TD 9. Elles peuvent se dérouler selon différentes procédures : 


— les appels d'offre, simples ou rapides, consistent à collecter dans un premier 
temps les demandes de liquidité des banques (taux et montants) et, dans un 
deuxième temps, à fournir la liquidité aux établissements à des conditions 
(taux et montant global) décidées par la Banque centrale ; 


— les procédures bilatérales, où la Banque centrale, agissant sur le même mode 
qu’un opérateur du marché, conclut avec un établissement donné un prêt 
(ou une reprise) de liquidité à un taux librement convenu ; 


— l'accès à discrétion des établissements de crédit (opérations de facilités per- 
manentes du SEBC), procédure par laquelle il est possible à tout moment 
de se procurer (ou de céder) de la liquidité auprès de la Banque centrale, à 
un taux en principe pénalisateur. 


Il y a donc une très grande complémentarité entre les diverses procédures. 
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2.2 © La conduite de la politique de change et la gestion 
des réserves de change 


L'un des objectifs des autorités monétaires peut être de contrôler — stabiliser, 
le plus souvent — la valeur externe de la monnaie, c’est-à-dire son cours établi 
sur le marché des changes par rapport aux autres grandes devises. 


À ce titre, la Banque centrale doit intervenir sur le marché des changes, de 
façon individuelle ou concertée avec d’autres Banques centrales. Pour soute- 
nir le cours de sa monnaie, elle devra acheter celle-ci en vendant en contrepar- 
tie des devises. Au contraire, pour favoriser une baisse de ce cours, elle devra 
vendre sa propre monnaie en achetant des devises. Elle doit donc disposer 
d’un stock de réserves de change (avoirs en devises, possibilités d'emprunt, 
etc.) lui permettant de réaliser ces opérations. Lorsqu'elle dispose de fonds en 
devises non utilisés, la Banque centrale se doit de les gérer au mieux (prêter, 
placer), sans compromettre pour autant sa capacité d’intervention. 


Dans le cadre du Système monétaire européen (SME), les Banques centrales 
s'étaient engagées dans une étroite coopération en matière d'interventions sur 
le change et de mise à disposition de leurs réserves (possibilités d'emprunt...). 


Avec l'UEM, un nouveau mécanisme de coopération a été mis en place entre 
les pays de la zone euro et les autres pays membres de l’Union européenne 
appartenant au SME bis. En outre, c’est la BCE qui détient et gère une partie 
des réserves de change ; elle coordonne les opérations d'intervention. La défi- 
nition de la politique de change reste cependant une prérogative des gouver- 
nements des pays membres. 


3 © Les fonctions liées à la monnaie 
et aux systèmes de paiement 


3.1 © L'émission et la gestion de la monnaie fiduciaire 


Activité traditionnelle de la Banque centrale, la mise en circulation de la mon- 
naie fiduciaire (pièces et billets) justifie l’appellation d’institut d'émission. 


La gestion de ces espèces en circulation ainsi que leur fabrication sont des 
tâches lourdes et complexes : définition de formes, qualités, volumes à mettre 
en circulation, production, approvisionnement des établissements financiers, 
lutte contre les contrefaçons, maintien de la qualité par tris et remplacements, 
etc. 


Dans le cadre de PUEM, la mise en circulation des billets et pièces en euros 
s’est effectuée comme prévu début janvier 2002. Elle s’est accompagnée d’un 
retrait assez rapide (six semaines) des billets et pièces nationaux afin de limi- 
ter au maximum la période de double circulation. C’est la BCE qui contrôle 
l'émission des billets et pièces en euros. 
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3.2 © Le rôle de banque des banques 


Chaque banque détient auprès de la Banque centrale un compte par lequel 
vont passer des règlements avec les autres banques et avec le Trésor, ainsi que 
les opérations effectuées avec la Banque centrale elle-même (refinancement, 
retrait/ dépôt d’espèces, achat/vente de devises). C’est sur ce compte que vont 
également figurer les réserves obligatoires. 


Les théoriciens du free banking considèrent que ce rôle de banque des banques 
pourrait être tenu par l’un des établissements du système, et non nécessaire- 
ment par un établissement public. 


Les règlements entre banques émanent en particulier de la compensation — 
c’est-à-dire des soldes entre établissements des règlements correspondant aux 
instruments de paiement (chèques notamment) reçus par eux. Cette com- 
pensation implique des systèmes de paiement interbancaires que la Banque 
centrale doit contrôler et éventuellement gérer. 


Dans le cadre de PUEM, cette fonction de banque des banques reste dévolue 
aux Banques centrales nationales qui agissent dorénavant de façon concertée 
au sein du SEBC et selon des normes de fonctionnement harmonisées. 


Pour faciliter les règlements, la Banque centrale fournit en outre des liquidités 
infra-journalières. 


3.3 © La surveillance et la gestion des systèmes 
de paiement 


Les systèmes de paiement représentent l’ensemble des mécanismes permet- 
tant aux différents agents d’une économie (institutions financières, États, 
entreprises, ménages) d'effectuer leurs règlements. La Banque centrale doit 
« veiller au bon fonctionnement et à la sécurité des systèmes de paiement » 
(art. 4 des statuts de la Banque de France). 


Les systèmes de paiement sont organisés de façon très pyramidale : 


— à la base, les règlements entre agents financiers passent principalement par 
les comptes des établissements de crédit ; 


— à un deuxième niveau, les règlements entre institutions financières passent 
par des circuits d’échange spécifiques et par la Banque centrale. 


Celle-ci, outre la gestion des comptes des établissements de crédit auprès 
d’elle, doit au premier niveau surveiller les moyens de paiement aux mains 
des agents non financiers et, au second niveau, gérer les circuits d'échange 
propres aux règlements interbancaires. 


On distingue deux types de systèmes de paiement : 


— les systèmes à règlement brut, où chaque opération fait l’objet d’un règle- 
ment particulier ; cette forme est privilégiée pour les opérations de gros 
montant ; 
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— les systèmes à règlement net, où ce n’est que le solde d’une série d'opéra- 
tions qui fait l’objet d’un règlement entre deux agents. 


Les systèmes de paiement doivent en permanence concilier les exigences 
d'efficacité et de sécurité. 

Au niveau européen l'architecture des systèmes de paiement repose sur le sys- 
tème TARGET, fonctionnant exclusivement en euros et par lequel transitent 
tous les règlements afférant à la politique monétaire. Ce système intègre les 


systèmes de règlement brut en temps réel gérés par chaque Banque centrale 
nationale. 


4 © La surveillance et la stabilité du système 
financier 


Ces deux aspects sont étroitement liés pour assurer la solidité de l’ensemble 
du système financier. 


4.1 © La surveillance des établissements 

La Banque centrale est fortement impliquée dans le contrôle de l’ensemble du 
système financier : institutions, mécanismes et marchés. Les modalités admi- 
nistratives de cette action varient : d’un contrôle direct de la Banque centrale, 
comme en Italie, à des institutions plus indépendantes, comme en Allemagne. 


Cette activité de surveillance comporte plusieurs aspects, notamment : 


le contrôle de l'accès à la profession bancaire et de l’évolution de ses 
structures ; 


l'élaboration d’une réglementation sur les conditions d’exercice, les opéra- 
tions, les normes comptables et de gestion, l’organisation du marché inter- 
bancaire, etc. ; 


le contrôle de l’activité et de la situation des établissements, qui doivent 
transmettre régulièrement des états financiers aux autorités de tutelle ; 


le contrôle des opérations sur les marchés financiers. 


On remarquera que, si les conditions d’accès et les normes d’activité tendent 
à s’harmoniser au niveau européen, la mise en place de PUEM n’a pas pour 
autant été accompagnée de la création d’une véritable instance prudentielle 
européenne supra-nationale. 


En France, parmi les instances de régulation du système financier, il y a lieu 
de distinguer entre autorités et instances consultatives, dont le rôle est égale- 
ment important. 


— Créée en janvier 2010, l'Autorité de contrôle prudentiel (ACP) a regroupé 
les instances d’agrément et de contrôle, à la fois du secteur bancaire et du 
secteur des assurances. En 2013, par la loi de séparation et de régulation 
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des activités bancaires, cette autorité s’est vu attribuer également une mis- 
sion de prévention et de résolution de crises bancaires, en relation avec la 
Banque centrale européenne. Elle a alors pris la dénomination d’Autorité 
de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR). 


— L’Autorité des marchés financiers (AMF) a pour missions de veiller au 
bon fonctionnement des marchés financiers, à l’information diffusée aux 
acteurs de ces marchés et d’une façon générale à la protection des épar- 
gnants investisseurs. 


— Les instances consultatives, Comité consultatif de la législation et de la 
réglementation financière (CCLRE) et Comité consultatif du secteur finan- 
cier (CCSF), jouent un rôle essentiel à travers les avis qu’elles émettent. 


Au niveau européen, un dispositif de supervision renforcé a été mis en place 
fin 2010, suite à la crise financière : le Système européen de stabilité financière 
(SESF). Il est composé du Comité européen du risque systémique (CERS, 
cf. TD 10) et de trois autorités européennes de supervision : l’Autorité ban- 
caire européenne (ABE), l’Autorité européenne des marchés financiers 
(AEMF) et l’Autorité européenne des assurances et des pensions profession- 
nelles (AEAPP). Le CERS est chargé de la surveillance macroprudentielle ; 
les trois autres de la surveillance microprudentielle (cf. TD 9). Cependant ces 
autorités ne disposent que de peu de pouvoir si elles ne sont pas relayées par 
de véritables autorités nationales. 


4.2 © La préservation de la stabilité du système financier 


Suite aux crises récentes, le rôle de la Banque centrale sur cet aspect a consi- 
dérablement évolué. On distingue aujourd’hui la fonction de supervision et 
la fonction de résolution. La mise en œuvre d’une réglementation pruden- 
tielle reste cependant un élément majeur de stabilité du système. 


La supervision consiste en une surveillance régulière et un examen de la soli- 
dité financière des banques. À l'échelle européenne, il s’agit du Mécanisme 
de supervision unique (MSU). Sa mise en œuvre est entièrement confiée 
à la BCE. Cela signifie que la BCE supervisera directement 128 grandes 
banques européennes (dont 13 groupes bancaires français). Pour les autres 
établissements, ce sont les instances nationales compétentes qui se charge- 
ront de cette surveillance. Accompagnant la mise en place de ce dispositif, la 
BCE a procédé à une revue de la qualité des actifs des banques (asset quality 
review) et à des tests de résistance (stress tests), ayant tous deux pour objectif 
d'évaluer la solidité financière (solvabilité). 


La fonction de résolution a pour but de résoudre une crise financière naissante 
ou potentielle en mettant en place des mécanismes adaptés pour des banques 
défaillantes ou en passe de l’être. À l'échelle européenne, se met en place (entre 
2015 et 2025) un Mécanisme de résolution unique (MRU) comprenant un 
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Comité de résolution unique, chargé de définir un plan de résolution, et un 
Fonds de résolution unique, auquel il pourra être fait appel en cas de besoins 
importants de financement. La Banque centrale y jouera un rôle primordial, 
notamment en notifiant au comité la situation de défaillance d’une banque. 


Supervision comme résolution ont pour objectif ultime d’éviter qu’une 
ou plusieurs banque(s) ne fasse(nt) faillite. Cependant, dans cette dernière 
hypothèse, l’épargnant client de la banque peut bénéficier d’un mécanisme 
d'assurance des dépôts. Financé en France par le Fonds de garantie des dépôts 
et de résolution, il permet à toute personne d’être indemnisée jusqu’à hau- 
teur de 100 000 euros dans un délai de 20 jours. Une harmonisation au 
niveau européen est en cours. 


Le contrôle prudentiel a pour objet d’exiger de chaque établissement une capa- 
cité minimale à faire face aux risques qu’il encourt (cf TD 7), ainsi que de sur- 
veiller sa situation dans ce domaine. La réglementation prudentielle consiste 
essentiellement en un certain nombre de ratios qui, peu à peu, tendent à 
s’harmoniser au niveau international. 


Au niveau international, à la suite de l’accord de Bâle IL, l'accord de Bâle III 
vise essentiellement à renforcer les exigences en matière de solvabilité (adé- 
quation des fonds propres) ainsi qu’à instaurer des ratios et une surveillance 
en matière de liquidité. 


En France actuellement les banques doivent satisfaire à quatre ratios qui sont 
amenés à évoluer avec la mise en œuvre de l’accord de Bâle III. Ils sont pré- 
sentés ici de façon simplifiée : 

e un ratio de solvabilité, dit ratio Mc Donough, qui fait suite au ratio Cooke et 
vise à maintenir un niveau de fonds propres en adéquation avec l’ensemble 
des risques supportés par la banque ; il s'écrit : Fonds propres/total des 
risques et doit être égal ou supérieur à 8 % ; 

e un ratio ou coefficient de liquidité, qui mesure la capacité d’un établissement 
à faire face à ses exigibilités de court terme ; au numérateur on trouve les 
éléments de l'actif et du hors bilan à moins d’un mois et au dénominateur 
les éléments du passif et hors bilan exigibles à moins d’un mois ; ce ratio 
doit en permanence être égal ou supérieur à 100 %. 


e deux ratios de division des risques : 


— le risque global d’un établissement sur un même emprunteur ne peut 
excéder 25 % des fonds propres de la banque ; 


— l’ensemble des risques sur les gros emprunteurs (ceux qui représentent 
individuellement plus de 10 % des fonds propres) ne peut dépasser huit 
fois les fonds propres de la banque. 


Les nouvelles dispositions prises dans le cadre de l'accord de Bâle III et à la 
suite de la crise financière récente, mettent en place (1) un ratio de liquidité 
à 30 jours (liquidity coverage ratio, LCR), proche de celui décrit plus haut, 
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(2) un ratio de liquidité à long terme (net stable funding ratio, NSFR), (3) un 
ratio de levier, exigeant un minimum de fonds propres par rapport à l’exposi- 
tion totale de l’établissement (actif et hors bilan) d'au moins 3 %. De plus cet 
accord vise à renforcer les exigences de niveau et de qualité des fonds propres 
(tier one et core tier one), ainsi que les exigences prudentielles sur le risque de 
crédit. 


4.3 © Le rôle de prêteur en dernier ressort 


Le rôle de préteur en dernier ressort de la Banque centrale consiste pour celle- 
ci à fournir à un établissement la liquidité dont il a besoin et qu’il n’a pu 
se procurer par d’autres moyens. Ceci permet d’aider une banque qui serait 
temporairement, ou accidentellement, en difficulté. Mais cette fonction est 
surtout importante pour prévenir le risque de défaillance en cascade pouvant 
conduire à une crise systémique, c’est-à-dire affectant l’ensemble du système 
financier. Cependant, une alimentation trop automatique en liquidité ban- 
caire peut, d’une part, aider de façon indue des établissements qui devraient 
par ailleurs assumer les conséquences de leur mauvaise gestion et, d’autre part, 
remettre en cause les orientations de la politique monétaire. C’est la raison 
pour laquelle la Banque centrale n’intervient jamais de façon automatique. 


V 


En amont e La liquidité bancaire et ses facteurs (TD 3) 

e Les contreparties de la masse monétaire (TD 3) 
e Les risques bancaires (TD 7) 

Le bilan d’une banque (TD 7) 


(connaissances 
déjà acquises) 


En aval Les objectifs de la politique monétaire (TD 9) 


(connaissances à acquérir ° Les crises de liquidité (TD 10) 


par la suite) 
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0. 


Vrai Faux 
1. Avec la mise en place de la Banque centrale européenne, 
les Banques centrales nationales des pays membres sont 
appelées à disparaître. O O 
2. Une Banque centrale ne saurait se limiter à la définition et 
à la mise en œuvre de la politique monétaire. O O 
3. La politique monétaire est définie sans tenir compte de la 
politique économique du gouvernement. O O 
4. Le coefficient de réserves obligatoires n’est pas un ratio 
prudentiel. O O 
5. Sur le marché monétaire, la Banque centrale s'attache à 
la quantité de liquidité qu’elle accorde aux banques, et non à 
son prix (taux). O O 
6. Le respect des normes de contrôle prudentiel ne garantit 
pas qu'une banque pourra faire face à ses risques. O O 
7. Dans la zone euro, les billets en monnaie nationale sont 
encore utilisables aujourd’hui. O O 
8. Depuis la mise en place de leuro, chaque banque détient 
un compte auprès de la BCE. O O 
9. Tous les pays s'accordent aujourd’hui à affirmer qu'une 
Banque centrale doit rester soumise à son gouvernement. O O 


R 
ÉFLEXION 


10. Peut-on vraiment affirmer que la Banque de France est la banque de l’État ? 


11. En quoi les grandes évolutions des systèmes financiers de ces vingt- 
cinq dernières années peuvent-elles avoir modifié les fonctions ou les modes 
d'actions des Banques centrales ? 
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12. À partir de la présentation ci-dessous, vous rapprocherez le bilan de la 
Banque de France des différentes fonctions qu’elle remplit (chiffres 2014). 


Actif 
Avoirs en or 77 343 
Avoirs en devises (hors FMI) 39 859 
Relations avec le FMI 17 198 
Créances en euros sur non-résidents de la zone euro 3 226 
Concours en euros aux établissements de crédit de la zone euro 120 197 
Titres en euros émis par des résidents de la zone euro 121 039 
Relations au sein de l'eurosystème 91 282 
Créances sur le Trésor public 0 
Autres actifs financiers (en euros et en devises) 90 763 
Divers 15 441 
Valeurs immobilisées 1 389 
Total Actif 577 737 
Passif 
Billets en circulation 189 498 
Engagements en euros envers les établissements de crédit de la zone euro 109 970 
Engagements en euros envers des non-résidents de la zone euro 28 472 
Engagements en devises 1170 
Relations au sein de l'eurosystème 17 020 
Engagements en euros envers d'autres résidents de la zone euro 6 612 
Opérations bancaires 102 224 
Capital, réserves, reports à nouveau et résultat net 9 506 
Divers 113 265 
Total Passif 577 737 


Source : d'après le rapport d'activité de la Banque de France 2014. 


13. Comment, au sein du SEBC, se répartissent les différentes fonctions de 
la Banque centrale ? 


Sæ 


ÉD NTRAÎNEMENT 


14. Dans le cadre de ses opérations principales de refinancement, la Banque 
centrale européenne décide de fournir des liquidités au marché (sur mise en 
pension ou prêt garanti) par une procédure d’appel d'offre à taux variable, 
selon une adjudication « à la hollandaise ». 
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Les offres soumises émanent de trois banques A, B et C et sont les suivantes : 


Montants (en millions d'euros) 


Taux d'intérêt (%) Banque A Banque B Banque C 
259 2 1 
2,58 5 5 
257 4 10 7 
2,56 9 11 8 
255 5 1 5 
2,54 3 2 


Il s’agit des offres propres à chaque taux. 


a) Calculez les offres totale et cumulée pour l’ensemble des établissements 
puis tracez la courbe de demande de liquidité induite. Commenter. 


b) Compte tenu de l'orientation de sa politique monétaire, la BCE décide 
d’allouer 48 millions d’euros. À quel taux d’adjudication doit-elle fournir 
cette liquidité ? Tracez la courbe d’offre propre à cet appel. 


c) Sachant que la BCE fournira : 
— toutes les demandes effectuées à des taux supérieurs au taux d’adjudication, 


— au prorata des demandes de chaque établissements pour la tranche corres- 
pondant au taux d’adjudication, 


calculez le montant total de liquidité allouée à chaque banque. 





Analyse de l'énoncé et conseils. On remarquera le caractère discontinu de la 
fonction obtenue pour la demande de liquidité. 

Dans une adjudication « à la hollandaise », le taux d'intérêt appliqué aux montants alloués 
est unique. Au contraire ce taux est multiple dans une adjudication « à l'américaine ». 


15. Au sein d’une équipe de supervision, vous êtes chargé d’examiner la 
situation prudentielle d’une banque pour laquelle vous disposez des informa- 
tions suivantes : 


Bilan 
(en millions d'euros) 


Actif Passif 
Avoirs à la Banque centrale 489 Emprunts interbancaires 3 425 
Prêts interbancaires 2569 Dépôts de la clientèle 4 282 
Crédits à la clientèle 4 649 Titres émis 3 670 
Portefeuille titres 3915 Fonds propres 857 
Valeurs immobilisées 612 


12 234 12 234 


© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 8 © Le rôle de la Banque centrale 173 


Structure par échéances du bilan (%) 


3 mois Sans 


< 1 mois 1 à 3 mois i SaS Total 

à Il ein et plus 
Actif 95 10 20 15 20 100 
Passif 30 25, 10 20 15 100 


* y compris les fonds propres. 


Le portefeuille titres est entièrement composé de créances sur des agents non 
financiers. La banque a en outre une activité hors-bilan qui ne figure pas ici. 


a) Calculezle ratio de liquidité puis commentez la situation de l'établissement. 


b) Afin d'apprécier la solvabilité de la banque, calculez le ratio de solvabilité 
en utilisant les pondérations suivantes pour le risque de crédit : 


— avoirs à la Banque centrale : 0 % ; 

— créances sur les établissements de crédits : 20 % ; 

— créances sur la clientèle : 100 %. 

Le total des autres risques pris en compte s'élève à 1 373,4 millions d’euros. 


c) Peut-on considérer que la situation de solvabilité est satisfaisante au regard 
de la réglementation ? 


d) La banque, saisie de deux séries de demandes de financement importantes 
(A et B) pour un même montant (400 millions d’euros), envisage d’accorder 
l’une des deux, en s’appuyant pour moitié sur l'émission de titres de dette et 
pour moitié sur l’apport de nouveaux dépôts de la clientèle. 


A: crédits à plusieurs importantes entreprises industrielles affichant de bons 
résultats et des perspectives saines 


B: prêts à plusieurs établissements de crédit de taille moyenne 


Compte tenu de la situation de solvabilité de la banque, au vu de son ratio 
correspondant, quel conseil peut-on donner sur le choix entre À et B? 


Quelle conclusion générale peut-on en induire quant à l'effet des ratios pru- 
dentiels sur l’activité de financement des banques ? 





Analyse de l'énoncé et conseils. Pour la question b), on mesurera le risque corres- 
pondant à chaque poste d’actif (engagements) en multipliant le montant de chaque 
poste par la pondération correspondante. Le risque est plus complexe à calculer pour 
les autres éléments du bilan et hors bilan. Il est donc donné dans l’exercice. 
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S 


1. Faux. Les Banques centrales nationales font partie intégrante, au côté 
de la BCE, du Système européen de Banques centrales. Elles gardent une 
bonne partie de leurs attributions antérieures, en application du principe de 
subsidiarité. 

2. Vrai. La mission générale d’une Banque centrale est de veiller au bon 
fonctionnement de la monnaie et du système financier. Ceci amène à remplir 
d’autres fonctions que celles relatives à la seule politique monétaire. 


3. Faux, qu'il s'agisse de Banques centrales nationales ou de la BCE, et malgré 
leur indépendance. La BCE, par exemple, doit apporter son soutien aux 
politiques économiques des gouvernements. La Banque de France agit « dans 
le cadre de la politique économique générale du gouvernement » (art. 1‘ de 
ses statuts). 


4. Vrai. Bien qu'à l’origine il ait été conçu dans une optique prudentielle, il 
est aujourd’hui un instrument de la politique monétaire. 


5. Faux. En plus de cette action sur les volumes, s'ajoute une action sur les 
prix (taux d'intérêt) à travers la fixation de taux directeurs qui influencent le 
marché. 


6. Vrai. Ces normes représentent des conditions minimales à respecter mais 
une bonne gestion de la banque peut supposer des modalités plus strictes 
selon chaque établissement. 


7. Faux. Un retrait rapide des billets et pièces nationaux s’est effectué dès la 
mise en circulation des billets et pièces en euros (janvier 2002). Ils n'ont plus 
cours depuis la mi-février 2002. 


8. Faux. Ce sont les Banques centrales nationales qui conservent cette 
fonction, même si les actions en matière de liquidité se font de façon concertée 
au sein du SEBC. 


9. Faux. On reconnait plutôt aujourd’hui qu'une Banque centrale pour agir 
efficacement doit disposer d’une assez forte indépendance face aux pouvoirs 
politiques. 


10. La Banque de France fournit à l’État d'importants services financiers : 
tenue du compte courant du Trésor public, organisation des adjudications de 
valeurs du Trésor, etc. À ce titre on peut parler de banque de l’État. 


Cependant, depuis 1993, la loi interdit à la Banque de France tout finan- 
cement direct (découvert ou autres formes de crédit) au Trésor ou autres 
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administrations publiques. L'expression de banque de l’État paraît donc 
excessive puisque beaucoup de ses opérations bancaires ne passent pas par la 
Banque de France. 


11. Les mouvements de déréglementation, de décloisonnement et de 
privatisation ont intensifié la concurrence entre établissements et leur ont 
donné une forte liberté d’action. En conséquence, particulièrement après 
les difficultés rencontrées par plusieurs banques (Herstatt, Drexel-Burnham- 
Lambert, Barings), c’est le contrôle prudentiel qui a été renforcé ainsi que la 
surveillance des établissements. 


La désintermédiation, la marchéisation de l'activité bancaire ont donné aux 
marchés de capitaux un rôle de plus en plus important dans le financement de 
l’économie. En outre, ces transformations ont rendu beaucoup plus complexes 
les canaux de transmission de la politique monétaire. Les Banques centrales 
ont dû s’y adapter, d’une part en changeant les modalités de mise en œuvre 
de la politique monétaire, d’autre part en agissant de façon moins coercitive. 


Dans beaucoup de pays industrialisés, dont la France au milieu des années 
1980, l'encadrement du crédit, c’est-à-dire un contrôle direct de la progres- 
sion de la masse monétaire, a été abandonné au profit d'une régulation par les 
taux d'intérêt pratiquée sur les marchés (contrôle indirect), avec un recours 
presque exclusif aux procédures de marché (open market). En outre (cf TD 3), 
les indicateurs traditionnels que sont les agrégats monétaires ont été d’abord 
élargis puis complétés par d’autres indicateurs. 


À travers la politique monétaire, la Banque centrale influence mais ne fixe pas 
pour autant les taux d'intérêt sur les marchés. Son action passe de plus en plus 
par des effets de signaux sous-tendus par une forte crédibilité. Par cette voie, 
elle influence les anticipations qui jouent un rôle primordial sur les marchés 
de capitaux. 


La très rapide internationalisation de l'environnement de l’action des Banques 
centrales les a conduites à une interdépendance obligée de plus en plus forte, 
en matière de politique monétaire. Cette interdépendance a largement contri- 
bué à la volonté de mettre en œuvre une politique monétaire unique et une 
monnaie unique dans le cadre de PUEM. 


Enfin l’importance et la fréquence des crises financières ces vingt dernières 
années ont amené les Banques centrales à s'impliquer de plus en plus lourde- 
ment dans la supervision du système financier et la résolution ou la préven- 
tion des crises. 


12. La fonction d'émission et de gestion de la monnaie fiduciaire est 
retracée au passif par le poste Billets en circulation. Le poste Avoirs en or à 
l'actif rappelle la contrepartie la plus ancienne, historiquement, de la masse 
monétaire, mais ne constitue plus de nos jours qu’une part modeste de l'actif 
des Banques centrales (13 % ici pour la Banque de France). 
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Le rôle de banque des banques est identifiable au passif par le poste 
Engagements en euros envers les établissements de crédit de la zone euro. 
Il s’agit là des avoirs que possèdent les banques à leur compte auprès de la 
Banque centrale. 


La fonction de politique monétaire se retrouve principalement à l’actif par le 
poste Concours en euros aux établissements de crédit de la zone euro puisque 
c’est à travers ce poste que se lit le refinancement des banques (prêts de liqui- 
dité). On notera l'importance aujourd’hui encore du portefeuille titres de la 
Banque (titres en euros émis par des résidents de la zone euro), premier poste, 
en valeur, de l'actif. 


En outre plusieurs postes de l’actif et du passif retracent l’activité en devises et 
les opérations avec les non-résidents : avoirs en devises, créances en devises sur 
non-résidents de la zone euro, engagements en euros envers des non-résidents 
de la zone euro. Les postes (actif et passif) Relations au sein de l’eurosystème 
rappellent que la Banque de France fait partie des Banques centrales de la 
zone euro. 


13. Au sein du SEBC qui comprend à la fois les Banques centrales nationales 
(BCN) et la Banque centrale européenne, la répartition des fonctions respecte 
assez strictement le principe de subsidiarité. 


Concernant la politique monétaire, celle-ci est définie par le Conseil des gou- 
verneurs de la BCE. La BCE la met en œuvre de façon décentralisée avec le 
concours des BCN. 


Le SEBC gère les ressources officielles de change (or et devises) mais les BCN 
ne transfèrent qu’une partie de ces réserves à la BCE. Celle-ci organise, coor- 
donne les opérations de change, mais ces opérations sont exécutées par les 


BCN. 


Pour les fonctions liées à la monnaie et aux systèmes de paiement, c’est la 
BCE qui autorise l'émission de billets en euros, ceux-ci étant effectivement 
émis par les BCN. Les pièces, elles, restent émises par les États mais avec 
approbation nécessaire de la BCE. 


Le rôle de banque des banques est toujours dévolu aux BCN, mais c’est le 
SEBC qui a mis en place et supervise le système TARGET. Chaque BCN 


continue de superviser son propre système national. 


La fonction de préservation de la stabilité du système est partagée entre les 
instances nationales (autorités prudentielles et BCN) et la BCE, tant pour 
la supervision que pour la résolution. Ainsi la BCE supervise directement les 
grandes banques européennes (banques systémiques), les instances de supervi- 
sion nationales (ACPR et Banque de France dans le cas français) restant seules 
compétentes pour les plus petites banques. 
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14. 2) Les offres, totale et cumulée, sont les suivantes : 


Offre totale Offre cumulée 
2:59 2 2 
258 10 15 
25 2i 34 
250 28 62 
255 9 il 
2,54 5 76 


La courbe de demande (D) induite prend une forme discontinue : 





D 
t t t ł ł H > Montants 
10 20 30 40 50 60 70 











On remarque que les demandes de liquidité, correspondant aux propositions 
formulées par les banques, se concentrent sur quelques valeurs des taux d'intérêt. 


Le cumul doit, bien sûr, se faire en partant du taux le plus élevé ; pour un 
taux donné, les demandes à retenir sont celles propres à ce taux et celles faites 
à des taux supérieurs. 


b) Pour allouer 48 millions d’euros, la BCE doit descendre jusqu’à 2,56 % ; à 
2,57 % elle ne distribuerait que 34 millions. Mais si elle fournissait toutes les 
demandes supérieures ou égales à 2,56 %, elle distribuerait 62 millions, soit 
largement plus que la quantité désirée. La BCE ne devra donc fournir qu’une 
partie des demandes faites à ce taux. 


La courbe d’offre est une verticale qui coupe le segment horizontal d’ordon- 
née 2,56 % environ à sa moitié. 


c) Pour l’ensemble du marché, la BCE va donc : 


— fournir en totalité les demandes supérieures à 2,56 %, soit : 34 millions 
d'euros ; 


— la partie restante, soit (48 — 34) = 14, sera allouée sur les demandes effectuées 
à 2,56 %, qui s'élèvent à 28 millions. 


Le montant alloué à chaque banque sur cette classe de 2,56 % sera donc égal 


à = soit 50 % du montant qu’elle a demandé. 
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Ainsi, on obtient : 


> 2,56 % 2 50100 Total 


Banque A 4 4,5 8,5 
Banque B 17 > 22.5 
Banque C 13 4 ly 
Total 34 14 48 


Etant donné qu'il s’agit d’une adjudication « à la hollandaise », toutes les 
demandes seront servies au taux unique de 2,56 %. 


15. 2) Le ratio de liquidité est déduit de la structure par échéance du bilan. 


Le ratio prudentiel de liquidité (Z.) concerne les avoirs et exigibilités à moins 
d'un mois : 
35 


= — =],16 
L 30 


Il est bien supérieur à 1 (100 %), donc la réglementation est respectée. 


Cependant, un examen de la situation de liquidité à plus d’un mois fait res- 
sortir une insuffisance des actifs par rapport aux exigibilités. A horizon de 
3 mois ou moins, le ratio avoirs sur engagements (L) est de : 

45 


L == =0,82 
35 


Il est bien inférieur à 1. 


Il conviendrait donc, au titre de la surveillance, de mettre en garde la banque 
contre le problème d'illiquidité qu’elle risque de rencontrer à horizon d’un tri- 
mestre. Sauf amélioration de sa situation prévisible dans les mois suivants, la 
banque devra, pour se fournir en liquidité, soit vendre certains actifs de son bilan, 
soit emprunter sur le marché interbancaire ou auprès de la Banque centrale. 
Fonds propres 





b) Calcul du ratio de solvabilité = db 


Les différents risques se calculent comme suit : 


— avoirs à la Banque centrale : 489 x 0 = 0 

— prêts interbancaires : 2569020 = 513,8 
— crédits clientèle : 4 649 x 1 = 4649 
— portefeuille-titres : 3915x1 = 3915 
— autres risques : 1 373,4 


Total 10 451,2 
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Soit un ratio de : B, = 0,082 (soit 8,2 %). 


10 451,2 
On peut remarquer que ce mode de calcul de risque correspond au dispo- 
sitif mis en place dans le cadre de Bâle I pour le ratio Cooke (méthode dite 


standard). 


c) Au regard de ce ratio, qui définit un montant minimal de fonds propres 
de 8 %, la solvabilité semble satisfaisante. Cependant, il conviendrait d'affiner 
l'analyse en examinant : 


— la solvabilité globale de létablissement, qui prend en compte de façon 
précise les risques de prix ; ceci apparaît d’autant plus indispensable que 
l’activité de marché (reflétée notamment par l'importance du portefeuille 
titres) et l’activité hors-bilan de l’établissement sont ici importantes ; 


— la qualité des créances, tant sur d’autres établissements que sur la clientèle 
(agents non financiers), afin de détecter le poids d’éventuelles créances 
douteuses. 


d) Bien que les deux séries de prêts (A et B) soient de même montant, elles 
vont être prises en compte de façon différente dans le dénominateur du ratio 
de solvabilité. En effet, les emprunteurs n’ont pas la même nature : l’un est un 
agent non financier, la pondération est de 100 % ; l’autre est un établissement 
de crédit avec une pondération de 20 %. 


Nous avons vu au point b) que la banque, bien que satisfaisant au ratio de sol- 
vabilité, ne disposait que d’un excédent limité de fonds propres au regard de 
cette contrainte. Elle ne peut satisfaire simultanément les deux séries de prêts. 


Examinons les modifications de bilan et de valeur du ratio de solvabilité 
induites par chaque série de prêt : 


Actif Passif 
Crédits à la clientèle +400 Dépôts clientèle + 200 
Titres d'emprunts + 200 
Prêt A 
PFE | 
Son ratio de solvabilité chute à : ———— = 7,90 % 
10 851,2 
Actif Passif 
Prêt interbancaire +400 Dépôts clientèle + 200 
Titres d'emprunt + 200 
Prêt B 
rS 857 > 
Son ratio de solvabilité devient : ———— = 8,14 % 
10 531,2 
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En accordant les prêts À plutôt que B, la banque « consommera » beaucoup 
de fonds propres et ne satisfera plus au ratio de solvabilité. Elle sera donc ten- 
tée sur cette base de choisir B, sans pour autant être certaine que le risque de 
crédit soit moindre. 


Parce que les exigences en fonds propres diffèrent d’un type de prêt à un 
autre (essentiellement en fonction de la nature de l’emprunteur) les ratios 
prudentiels exercent de fait une sélectivité sur les financements accordés par 
les banques. 
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@ La politique 
monétaire 


4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


Tout en faisant partie intégrante de la politique économique, 
la politique monétaire est, dans la plupart des pays développés et 
dans la zone euro, dévolue à une Banque centrale indépendante des 
gouvernements. Nous examinerons successivement les objectifs 
finals généralement visés par les autorités monétaires, puis les 
instruments à leur disposition. Nous soulignerons la nécessité d'une 
stratégie monétaire explicite et présenterons les grands canaux de 
transmission de la politique monétaire. 


1 © Les objectifs finals de la politique monétaire 


1.1 © La stabilité des prix 


D'une façon générale, la politique économique cherche à réaliser le plein 
emploi, la stabilité des prix, une croissance soutenue et l’absence de déséqui- 
libre de la balance des paiements. Ces quatre objectifs ultimes constituent ce 
que l’on appelle le « carré magique » de la politique économique. 


La politique monétaire, pour sa part, se voit quasi systématiquement assigner 
comme objectif prioritaire la stabilité des prix. Même s’il n’en a pas toujours 
été ainsi, notamment pendant les Trente Glorieuses, une tendance au recen- 
trage sur la lutte contre l’inflation s’est manifestée depuis la fin des années 
1970. Elle s’est souvent traduite par l'inscription de cet objectif final dans 
les statuts des Banques centrales. C’est le cas en particulier pour la Banque 
centrale européenne (BCE). Celle-ci considère, comme la plupart de ses 
consœurs, que les prix sont stables lorsque l'inflation est voisine d’un seuil de 
Pordre de 2 % par an. 


L’assignation à la politique monétaire d’un objectif de stabilité des prix trouve 
ses fondements dans les liens entre monnaie et inflation que la théorie écono- 
mique met en évidence. C’est la théorie quantitative de la monnaie qui, dans 
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l’une ou l’autre de ses formulations (cf TD 4), a, de façon récurrente, été 
invoquée pour faire de la création monétaire la principale cause d’une hausse 
continue du niveau général des prix. C’est pourquoi l’action des Banques 
centrales a longtemps visé à contrôler, plus ou moins directement, l'offre de 
monnaie en circulation. 


1.2 © Politique monétaire et activité économique 


Bien qu'il existe un large consensus sur l'opportunité de faire de la stabilité 
des prix l'objectif prioritaire de la politique monétaire, cette dernière n’est pas 
sans incidence sur l’activité économique et donc sur l’emploi. La courbe de 
Phillips traduit, en particulier, l’existence d’une relation négative entre infla- 
tion et chômage, davantage d'inflation se traduisant par moins de chômage 
et inversement. 


Cependant, cette relation n’est considérée comme pertinente qu’à court 
terme. À long terme, la croissance et l'emploi sont déterminés par des gran- 
deurs réelles (démographie, productivités des facteurs, etc.) sur lesquelles 
la politique monétaire n’a pas de prise. De surcroît, selon la nouvelle école 
classique (la NEC, dont le principal représentant est R. Lucas), l'inflation 
n'aurait d'effet sur l’activité économique qu’à condition de prendre les 
agents non financiers par surprise. Dès lors qu’elle est anticipée, les entre- 
prises et leurs salariés intègrent la hausse des prix dans leur calcul écono- 
mique (notamment lors des négociations salariales), et celle-ci n’influence 
pas les grandeurs réelles. 


En pratique, aucune des Banques centrales ne se désintéresse de la croissance 
et de l'emploi, ces objectifs figurant même parfois explicitement dans leur 
mission. Elles ne cherchent cependant à soutenir l’activité qu’en cas de ralen- 
tissement conjoncturel (et non de façon intempestive), dans le cadre de la 
politique économique générale et sans préjudice de l’objectif de stabilité des 
prix. La période consécutive à l’éclatement de la crise des subprimes en offre, 
un peu partout dans le monde, l'illustration. 


2 © Les instruments de la politique monétaire 


2.1 © Le refinancement des établissements de crédit 


Toute création monétaire par les banques commerciales se traduit ¿n fine, 
pour ces banques, par un besoin net en monnaie centrale (cf TD 3). Celui-ci 
résulte du jeu des facteurs de la liquidité bancaire et ne peut, par nature, être 
satisfait que par la Banque centrale. Le refinancement qu’elle octroie aux éta- 
blissements de crédit est donc un instrument lui permettant, indirectement, 
de contrôler leur activité de création monétaire. 
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La Banque centrale peut, schématiquement, procéder de deux façons. Elle 
peut, en premier lieu, fixer d’autorité le montant du refinancement qu’elle 
accorde aux banques, à charge pour celles-ci de s’en accommoder. Cette poli- 
tique, dite de « base monétaire », présente cependant l'inconvénient de rendre 
le coût de la monnaie centrale (że. le taux du marché interbancaire) extrême- 
ment volatil. Elle ne fut réellement mise en œuvre que par la Réserve fédérale 
américaine entre 1979 et 1982. La seconde manière de procéder est la plus 
répandue : la Banque centrale fixe le taux d'intérêt auquel elle est prête à refi- 
nancer les établissements de crédit. 


Les autorités monétaires offrent, en général, plusieurs procédures de mise à 
disposition de monnaie centrale aux banques. L’une d’entre elles — qui, dans 
l'UEM, est la facilité de prêt marginal — se fait à un taux relativement élevé, 
qui constitue un jalon haut pour le taux du marché interbancaire, auquel 
la Banque centrale est prête à octroyer tout le refinancement demandé. Les 
autres procédures de refinancement à l'initiative de la Banque centrale se font 
à un taux égal à (ou proche de) celui du marché interbancaire. C’est le cas 
notamment pour les opérations d’open market. Pour la BCE, ces dernières 
peuvent prendre la forme : 


— d'opérations principales de refinancement ; celles-ci se font à un taux (bap- 
tisé « Refi » ou « Repo ») qui constitue le principal taux directeur de la 


BCE ; 


— d'opérations de refinancement à plus long terme (normalement à trois 
mois) ; 


— d'opérations dites de réglage fin ; 
— d'opérations structurelles. 


Cette diversité de procédures de refinancement a permis à la BCE de les adap- 
ter aux besoins exceptionnels de liquidité des banques européennes depuis la 
crise financière de 2008-2009 (la Grande récession). À titre d'exemple, les 
opérations à plus long terme peuvent désormais avoir un horizon de trois ans. 


Outre le taux Refi, les deux autres taux directeurs de la BCE sont le taux de 
la facilité de prêt marginal et celui de la facilité de dépôt, qui rémunère les 
réserves excédentaires des banques. 


L'action de la politique monétaire s'effectue alors via le coût du crédit ban- 
caire. À titre d'illustration, une Banque centrale désirant durcir les condi- 
tions monétaires relèvera ses taux de refinancement. De ce fait, le coût des 
ressources en monnaie centrale des banques augmente, ces dernières devant 
répercuter, au moins en partie, cette hausse dans leurs taux débiteurs. In fine, 
c’est donc la demande de crédit qui devrait diminuer, et avec elle la création 
monétaire. 
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2.2 © Les réserves obligatoires 


Les réserves obligatoires constituent l’un des facteurs de la liquidité bancaire. 
Leur particularité est d’être sous le contrôle de la Banque centrale (cf TD 3). 
Celle-ci, en modifiant assiette ou le taux de ces réserves, peut donc moduler 
le besoin en monnaie centrale des banques et, par là même, l'orientation de 
sa politique monétaire. 


Ainsi un relèvement du taux des réserves obligatoires a-t-il, qualitativement, 
le même effet qu’une hausse des taux directeurs puisque, dès lors que ces 
réserves sont rémunérées à un taux inférieur à celui du marché, leur augmen- 
tation accroît le coût des ressources des banques. 


La BCE imposait traditionnellement la constitution de réserves obligatoires à 
hauteur de 2 % des passifs assujettis. Celles-ci sont rémunérées et leur taux a 
été abaissé à 1 % lors de la crise récente. 


3 © La nécessité d'une stratégie monétaire 


Les instruments dont dispose la Banque centrale ont pour caractéristique 
de n’être qu’indirectement reliés à son principal objectif final, à savoir 
la stabilité des prix. Les délais de réaction séparant la modification d’un 
instrument (par exemple, une hausse des taux directeurs) et son effet sur 
l'inflation sont de l’ordre de 18 à 24 mois. C’est pourquoi les Banques 
centrales s'efforcent de mettre en œuvre une stratégie monétaire expli- 
cite, annoncée au public et destinée à rendre intelligible leur action. 
Cette attitude renforce également la crédibilité des autorités et incite les 
agents économiques à agir en tenant compte des orientations de la Banque 
centrale. 


3.1 © Les stratégies fondées sur un objectif intermédiaire 


Une première famille de stratégies possibles consiste pour les autorités moné- 
taires à se fixer un objectif intermédiaire qui soit, à la fois, assez directement 
sous leur contrôle et correctement relié à l’objectif final. Les objectifs inter- 
médiaires envisageables sont certains agrégats (de monnaie ou de crédit) ou 
certains « prix » (taux d’intérêt, taux de change). 


En pratique, les petites économies très ouvertes utilisent fréquemment leur 
taux de change vis-à-vis d’un grand partenaire à monnaie stable comme 
objectif intermédiaire. Leur fort degré d'ouverture fait, en effet, des prix des 
biens échangeables — et donc du taux de change — un déterminant essentiel 
de l'inflation. En outre, la manipulation des taux de refinancement permet 
à la Banque centrale d’agir assez directement sur cet objectif intermédiaire, 
une hausse des taux courts s’accompagnant en principe d’une appréciation 
du change. 
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Les grands pays développés ont longtemps utilisé, pour leur part, un agré- 
gat monétaire de type M3. Ses liens avec l'inflation supposent cependant 
l'existence d’une fonction stable de demande de monnaie (cf. TD 4). Celle-ci 
permet alors à la Banque centrale de calculer un objectif de croissance pour 
l’agrégat considéré qui soit compatible avec la stabilité des prix, compte tenu 
de l’évolution prévisible des déterminants de la demande d’encaisses (en par- 
ticulier le PIB). En outre, l’agrégat-objectif doit être contrôlable par les auto- 
rités. Ces différentes conditions ne sont plus actuellement satisfaites, ce qui 
explique le déclin de ce type de stratégie monétaire. 


3.2 © Les stratégies de ciblage direct de l'inflation 


De nombreux pays développés (et certains grands pays émergents) sont trop 
importants, ou trop peu ouverts, pour utiliser un taux de change comme 
objectif intermédiaire. Les stratégies les plus répandues dans ce type de pays 
sont dites de ciblage direct de l'inflation (CDI). Comme leur nom l'indique, 
leur clé de voûte réside dans l'annonce explicite de cibles d'inflation par les 
autorités. On distingue la cible de long terme (généralement de l’ordre de 
2 %) et une cible de court terme qui peut prendre la forme d’une fourchette. 
Cette dernière dépend à la fois de l’objectif de long terme et de la conjoncture 
présente, et est donc susceptible d’être régulièrement revue. 


Concrètement, l'annonce de cette cible crée un engagement clair de la part 
de la Banque centrale. En s'appuyant sur diverses variables information- 
nelles (classiquement, des agrégats de monnaie et de crédit, l’évolution des 
salaires, du taux de change, etc.), elle s’efforce de construire des prévisions 
d'inflation fiables, qu’elle publie également. Lorsque ces prévisions ne sont 
pas conformes à la cible, la politique monétaire doit être modifiée dans le 
sens voulu. 


Les stratégies de CDI offrent ce que Bernanke et Mishkin appellent un cadre 
d'action discrétionnaire contrainte. La contrainte vient des engagements 
pris par les autorités. Le caractère discrétionnaire tient au fait qu’une bonne 
communication avec le public, assise sur une bonne crédibilité, permet à la 
Banque centrale de gérer les chocs de façon souple. À titre d'exemple, la cible 
peut être temporairement relevée si l’économie fait face à un choc inflation- 
niste exogène contre lequel un durcissement excessif des taux directeurs serait 
inutilement récessionniste. 


3.3 © Le cas particulier des pays du G3 


Il se trouve que les trois principaux pays développés n’utilisant pas de stratégie 
de CDI ne sont autres que ceux du G3 (États-Unis, Japon et zone euro). Dans 
les deux premiers, au demeurant, on notera qu’il n'existe aucune stratégie 
monétaire explicite. 
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Le cas de la BCE est quelque peu différent. Elle s’appuie sur une stratégie 
originale « à deux piliers ». En vertu d’un « pilier économique », la BCE sur- 
veille toute une batterie d'indicateurs avancés d'inflation. Un deuxième pilier, 
dit « monétaire », voit la Banque centrale européenne suivre l’évolution d’un 
agrégat M3, auquel elle assigne un taux de croissance de référence à moyen 
terme. La stratégie de la BCE est donc une sorte de mix entre le suivi quan- 
titativiste d’un agrégat (dont chacun connaît aujourd’hui les limites) et une 
stratégie de type CDI. Son principal défaut est le risque, avéré, que les deux 
piliers n’envoient des signaux divergents quant à la nécessité de modifier les 
taux directeurs. 


3.4 © La règle de Taylor 


Au début des années 1980, économiste américain J. Taylor a proposé une 
stratégie monétaire fondée sur une règle empirique très simple. Celle-ci sti- 
pule que le taux directeur de la Banque centrale (i,) doit être directement 
déduit de l’écart observé à une cible d'inflation (n*) ainsi que de l'écart de 
production (y — y*), en vertu de l’expression : 


i,=A+0Q(T-7"*) +B (y-7y" @ >0 ; B >0 


T désigne l'inflation courante, y le taux de croissance du PIB, y* la crois- 
sance potentielle. La constante A apparaît comme le taux directeur « d’équi- 
libre » (fixé lorsque l'inflation est à son niveau objectif et la croissance à son 
potentiel). 


En vertu de la règle de Taylor, le taux directeur doit être relevé si l'inflation 
dépasse la cible, et/ou si la croissance est supérieure au niveau potentiel — et 
inversement. 


Aucune Banque centrale n’a jamais explicitement fondé sa stratégie monétaire 
sur une telle règle, jugée trop « mécanique » par les banquiers centraux. Il 
est cependant remarquable, comme le montrent de nombreux travaux empi- 
riques, que, pour la plupart des grandes Banques centrales, leur taux directeur 
soit en pratique très proche du taux que fournirait une règle de Taylor. 


4 © Les canaux de transmission de la politique 
monétaire 


Les décisions des autorités monétaires — qui consistent, en pratique, en des 
modifications de leurs taux directeurs — affectent l'objectif final de stabilité 
des prix à travers trois grands mécanismes. 


Le premier est le canal des taux d'intérêt. Raisonnons sur une hausse des 
taux de refinancement de la Banque centrale. Celle-ci devrait se répercuter 
sur l’ensemble de la courbe des taux ainsi que sur le coût du crédit bancaire. 
Globalement, les financements deviennent donc plus onéreux, ce qui réduit 
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certaines composantes de la demande finale, principalement l'investissement. 
À son tour, le freinage de la demande atténue les pressions inflationnistes. 


Un deuxième canal de transmission procède du prix de divers actifs, tels que 
les actions ou les actifs libellés en devises. La hausse des taux d’intérêt réduit la 
valeur des portefeuilles boursiers, engendrant un effet de richesse négatif qui 
diminue la demande finale. D'autre part, le taux de change tend à s’apprécier, 
ce qui freine les exportations, devenues moins compétitives. 


Enfin, il existe un canal du crédit, lié non pas à la demande mais à l’offre de 
crédit bancaire. En cas de hausse des taux, les projets soumis aux banques 
par les ANF sont, en moyenne, plus risqués qu'auparavant. Les banques ont 
alors tendance à rationner les financements qu’elles octroient. Pour les agents 
n'ayant pas accès à d’autres sources de fonds, il en résulte un freinage de leur 
dépense, donc de la demande finale. 


Soulignons à nouveau, pour conclure, le fait que les répercussions des modifi- 
cations des taux directeurs sur le reste de la courbe des taux sont d’autant plus 
fortes que les autorités monétaires apparaissent plus crédibles. 


V 


En amont e La liquidité bancaire et l’offre de monnaie (TD 3) 
e La demande de monnaie (TD 4) 

e Les agrégats monétaires (TD 3) 

e Les missions de la Banque centrale (TD 8) 


(connaissances 
déjà acquises) 
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Qon 


Vrai Faux 
1. Les Banques centrales ont en général pour objectif ultime 
une inflation nulle. O O 
2. Les Banques centrales ne se soucient pas de la conjonc- 
ture. O O 
3. Le taux de change est un instrument de la politique 
monétaire. O O 
4. Un élargissement de assiette des réserves obligatoires 
signifie un durcissement de la politique monétaire. O O 
5. Aucune Banque centrale mannonce directement ses 
objectifs en matière ďd’inflation. O O 
6. Un objectif intermédiaire doit impérativement être 
contrôlable par la Banque centrale. O O 
7. Une décision de politique monétaire na d'effets sur 
l'inflation qu'après un délai très long. O O 
8. Le canal du crédit fait jouer un rôle privilégié à la demande 
de crédit bancaire. O O 
9. Le ciblage direct de linflation était une stratégie très 
répandue dans les années 2000. O O 


10. Les banques centrales craignent l'inflation mais pas la 
déflation. O O 
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K 
ÉFLEXION 


11. La BCE propose aux banques commerciales une facilité de dépôt, leur 
permettant de placer leurs liquidités excédentaires. Sachant que le taux de 
rémunération correspondant est toujours inférieur au principal taux de refi- 
nancement de la BCE (le taux « Refi »), expliquez pourquoi le taux du marché 
interbancaire est toujours compris entre le taux de la facilité de prêt marginal 
et le taux de la facilité de dépôt. 


12. Expliquez pourquoi la BCE se soucie moins de la valeur externe de sa 
monnaie (du cours dollar-euro en particulier) que ne le faisait la Bundesbank. 


13. Pour quelles raisons la BCE ne se conforme-t-elle pas à un véritable 
ciblage direct de l'inflation ? 


14. Quelles vous paraissent être les limites de la règle de Taylor, comme fon- 
dement d’une stratégie monétaire ? 


z 
y A 


SA 


NTRAÎNEMENT 


15. À partir du tableau ci-joint, analysez les différentes modalités de refi- 
nancement utilisées en temps normal par le SEBC. 
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Opérations d'open market et facilités permanentes du SEBC 


Opérations 


Opérations 
d’open 
market 

— Opérations 
principales 
de refinan- 
cement 


— Opérations 
de refinance- 
ment à plus 
long terme 


— Opérations 
de réglage 
fin 


— Opérations 
structurelles 


Facilités 
permanentes 
— Facilités 
de prêt 
marginal 


— Facilités 
de dépôt 


Source et réalisation 


Type de transactions 


Apport de 
liquidités 


Prises 
en pension 
et prêts 
garantis 


Prises 
en pension 
et prêts 
garantis 


Prises 
en pension 
et prêts 

garantis 


Swaps 
de change 


Achats 
fermes 
de titres 


Prises en 
en pension 
et prêts 
garantis 


Achats 
fermes 
de titres 


Prises 
en pension 
et prêts 
garantis 


Absorption 
de liquidités 


Mises 
en pension 


Swaps 
de change 
Reprises 
de liquidités 
Ventes 
fermes 
de titres 
Émissions 
de certificats 
de dette 


Ventes 
fermes 
de titres 


Dépôts 


TD Monnaie, banque et finance 


Durée 


1 semaine 


3 mois 


Non 


normalisée 


Normalisée/ 


non norma- 


lisée 


Jour le jour 


Jour le jour 


: Banque de France - Direction des marchés de capitaux 


Fréquence 


Hebdoma- 
daire 


Mensuelle 


Non 


régulière 


Régulière/ 
non régulière 


Non 
régulière 


Procédure 


Appel 
d'offres 


Appel 
d'offres 


Appel 
d'offres 
rapide 


Procédures 
bilatérales 


Procédures 
bilatérales 


Appel 
d'offres 


Procédures 
bilatérales 


Accès à la discrétion 
des contreparties 


Accès à la discrétion 
des contreparties 
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16. Considérons une Banque centrale qui estime pouvoir, à long terme, 
s'appuyer sur la théorie quantitative de la monnaie, dans une vision 
friedmanienne : 


MV=PY 


où M désigne la quantité de monnaie en circulation, V sa vitesse de circula- 
tion, P le niveau général des prix et Y celui du PIB. 


a) Expliquez pourquoi il est normal qu’une telle Banque centrale se fixe pour 
objectif intermédiaire un agrégat monétaire. 


b) Quel est le taux de croissance de cet agrégat compatible avec la stabilité 

des prix, si on prévoit qu’à long terme, la croissance est de 2 % par an, tandis 
q 8 

que la vitesse de circulation de la monnaie demeure constante ? 


c) Même question si on estime que la vitesse de circulation tendra à croître 
de 1 % par an, tandis que la Banque centrale vise, non pas la stabilité absolue 
des prix, mais une inflation de 2 % par an. 


d) Supposons désormais que la Banque centrale, visant une inflation de 2 % 
et prévoyant une croissance de 3 %, fasse croître son offre de monnaie au 
rythme de 5 % Pan. Qu’advient-il si un événement imprévu vient augmenter 
la vitesse de circulation de 4 % ? 


17. La Biéloravie est une petite économie en transition d'Europe orien- 
tale. Jusqu'à présent, la Banque centrale de Biéloravie (la BCB) utilisait 
l'encadrement du crédit comme principal instrument de politique monétaire. 
Elle souhaite désormais contrôler de façon moins coercitive l’offre de mon- 
naie, et faire d’un agrégat M l'objectif intermédiaire de sa politique — objectif 
final étant une inflation inférieure à 2 %. 


a) Expliquez pourquoi, d’une façon générale, une politique de strict contrôle 
de la base monétaire doit être écartée. 


b) Expliquez pourquoi, la Biéloravie étant une économie financièrement peu 
développée, des interventions de la BCB de type open market sont difficile- 
ment envisageables, au moins à court terme. 


c) Proposez deux procédures de refinancement qui permettraient à la BCB 
de contrôler indirectement l’activité des banques commerciales. 


d) Une première estimation de la demande de monnaie (au sens de l’agrégat 
M) en Biéloravie débouche sur la fonction suivante : 


(1) M'=k-p-Y 


où k est un paramètre supposé stable, p le niveau général des prix et Y le PIB. 
Si la croissance à moyen terme est de l’ordre de 5 %, quel taux de variation de 
l’agrégat M est compatible avec l'objectif final de la BCB ? 
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e) Une seconde estimation de la demande de monnaie conduit à la nouvelle 
fonction suivante : 


(2) M'=h:-i®-p-Y 
où į désigne le taux d’intérêt nominal à long terme, © étant une constante 
positive. 
e Comparez et commentez rapidement les équations (1) et (2). 
p P q 


e Expliquez pourquoi, si les coefficients » et & sont stables, la BCB peut 
fonder sur l’équation (2) le calcul de son objectif intermédiaire, de façon 
analogue à ce qui fut fait avec l'équation (1). 


18. On considère une économie ouverte sur l’extérieur, dans laquelle la 
Banque centrale décide d’une baisse de 1 % de ses taux directeurs. 


a) Analysez les effets de cette décision sur la structure par terme des taux, si 
les ANF la considèrent comme crédible et durable. 


b) Décrivez les conséquences qui en découlent sur la consommation, linves- 
tissement et les exportations, en tenant compte des trois grands canaux de 
transmission de la politique monétaire. 


c) Expliquez les résultats empiriques regroupés dans le tableau ci-après. 


Effet d'une baisse de 1 point du taux d'intérêt nominal court sur le PIB 


Pays Taux d'ouverture (%) Effet sur le PIB en % 
Canal interne Canal du taux Total 
de change 
Japon 9 + 0,42 + 0,22 + 0,62 
États-Unis 11 + 0,34 + 0,13 + 0,47 
Royaume-Uni 28 + 0,44 + 0,50 + 0,94 
Canada 37 + 0,27 + 0,37 + 0,64 


Adapté de Bénassy-Quéré, Boone et Coudert, Les taux d'intérêt, La Découverte, coll. Repères, 1998. 
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ZA 


S 


1. Faux. Elles visent une inflation fzible, en général de l’ordre de 2 à 3 %. 


2. Faux. Elles se soucient de l’activité économique, notamment en période de 
récession, si ceci ne porte pas préjudice à la stabilité des prix. 


3. Faux. Il peut cependant en être un objectif intermédiaire. 


4. Vrai. Cet élargissement renchérirait le coût de la ressource pour les banques, 
au même titre qu’une hausse des taux directeurs. 


5. Faux. D’une part, certaines Banques centrales quantifient et annoncent 
leur objectif final. D’autre part, de nombreuses Banques centrales annoncent 
une cible d'inflation à moyen terme. 


6. Vrai. Dans le cas contraire, il faut le traiter comme une simple variable 
informationnelle. 


7. Vrai, ce délai est de l’ordre de 18 mois au moins. 
8. Faux, c'est l'offre de crédit qui joue un rôle original. 


9. Vrai, le ciblage direct de l'inflation était utilisé dans la plupart des pays 
développés hors G3 et dans de nombreux pays émergents. 


10. Faux. Elles craignent même davantage la déflation, comme le montre le 
fait que leur cible d'inflation soit en général strictement positive (2 ou 3 %), 
pour éloigner l’économie des situations de baisse des prix. 


11. Le taux du marché interbancaire est, par définition, le taux auquel 
les banques commerciales concluent entre elles des opérations de prêts et 
emprunts. La banque prêteuse n’a jamais intérêt à placer ses fonds à un taux 
inférieur à celui de la facilité de dépôt de la BCE — cette dernière étant, en 
particulier, une contrepartie parfaitement sûre. De ce fait, le taux de la facilité 
de dépôt constitue le plancher du taux du marché interbancaire. 


Symétriquement, la banque emprunteuse n’a pas intérêt à se procurer des 
fonds à un coût supérieur à celui de la facilité de prêt marginal. Ce dernier est 
donc normalement un plafond pour le taux du marché interbancaire. 


12. Tout comme les États-Unis, la zone euro constitue une entité 
économique relativement peu ouverte sur l'extérieur. Son degré d’ouverture, 
traditionnellement mesuré par le ratio importations/PIB, n’est que de 15 % 
environ, contre plus de 40 % pour un pays comme l’Allemagne. Aussi 
l'inflation importée que peut produire une dépréciation de l’euro vis-à-vis 
de monnaies tierces (comme le dollar) est-elle bien inférieure à celle que 
produisait une même dépréciation du mark. 
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Là où la Bundesbank ne pouvait pas ne pas se soucier de la valeur externe de 
sa monnaie, la BCE peut donc faire montre d’une certaine négligence (benign 
neglect) à l’égard du cours dollar-euro, à l’instar de ce que fait traditionnelle- 
ment la Réserve fédérale américaine. C’est seulement lorsque ce cours atteint 
des valeurs jugées « extrêmes » qu’il y aura lieu de réagir. 


13. Il existe deux grandes raisons pour lesquelles la BCE ne suit pas stricto 
sensu une stratégie de ciblage direct de l'inflation. 


La première tient au poids de l’histoire. Le suivi d’un agrégat de type M3, 
qui constitue son deuxième pilier, est en effet directement inspiré de lac- 
tion de l’ancienne Bundesbank. Ce faisant, la BCE a toujours cherché à 
suggérer qu’elle s’inscrivait dans la filiation de sa grande devancière, dont 
on connaît la réputation dans la lutte contre l'inflation. Or, se conformer 
à une stratégie de CDI supposerait que la BCE cesse de faire jouer à M3 
un rôle privilégié. Cet agrégat deviendrait un simple indicateur avancé 
d'inflation. 

Une deuxième raison, sans doute moins explicite, est que le CDI suppose un 
niveau élevé d'engagement et de transparence. Or la BCE, comme ses grands 
homologues du G3, est réticente à trop se lier les mains à travers une stratégie 
monétaire contraignante. 


Pour le reste, et d’un point de vue technique, la plupart des ingrédients qui 
font la viabilité du CDI sont présents dans la zone euro, à commencer par 
l'indépendance de la Banque centrale et la priorité, affichée et quantifiée, à la 
lutte contre l'inflation. 


14. La règle de Taylor présente comme premier inconvénient son côté 
mécaniciste. Aucun banquier central ne considérera comme raisonnable de 
fonder la fixation d’un taux directeur sur le seul calcul d’un écart à la cible 
d'inflation et d’un écart de production (Output gap). Le Central banking tient 
au moins autant de l’art que de la science. 


Plus fondamentalement, et suite aux enseignements des années 2000 (en 
particulier la Grande modération, qui a vu coexister croissance régulière et 
inflation maîtrisée, mais aussi montée des risques financiers latents), on peut 
également considérer que la règle de Taylor, dans sa version standard, n’ac- 
corde aucune place aux préoccupations de type macroprudentielles (bulles sur 
les prix d’actifs par exemple). C’est une lacune jugée de plus en plus problé- 
matique depuis la crise des subprimes (cf. TD 10). 


15. Plusieurs clés d'analyse peuvent être utilisées pour caractériser les 
procédures de refinancement utilisées par le SEBC. 


e En premier lieu, on soulignera la diversité des procédures. Une facilité 
permanente (à la disposition des établissements de crédit) jouxte de 
nombreuses opérations possibles à lopen market (qui se font à l'initiative de 
la Banque centrale) — on en dénombre pas moins de quatre. 
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e En deuxième lieu, les durées des opérations sont elles aussi très diverses : elles 
vont du jour le jour (facilité de prêt) à 3 ans (refinancement à long terme) et elles 
peuvent éventuellement se traduire par des achats ou ventes fermes de titres. 


e En troisième lieu, et d’un point de vue plus quantitatif, on peut opposer les 
opérations principales aux autres procédures. Les premières, bien nommées, 
représentent en temps normal les deux tiers de l’apport de monnaie centrale 
aux établissements. Les autres opérations sont à la fois moins fréquemment 
utilisées et moins importantes en volume. Alors que les opérations 
principales sont hebdomadaires, les opérations à plus long terme sont 
seulement mensuelles, les autres n’ayant pas de fréquence prédéterminée. 
À titre d'illustration, les opérations de réglage fin sont surtout utilisées 
dans des situations de tensions exceptionnelles sur la liquidité bancaire, 
comme la période qui a suivi les attentats du 11 septembre 2001 ou, plus 
récemment, pendant la crise des subprimes. 


e Concernant, enfin, les modalités des opérations du SEBC, on peut dégager 
deux grandes caractéristiques. D’une part, les autorités européennes 
fonctionnent principalement par voie d'appel d'offre. D'autre part, les 
opérations prennent majoritairement la forme de pensions, les opérations 
fermes étant plus rares. 


16. a) Si - comme on l’admettra — elle pense pouvoir contrôler la quantité 
de monnaie en circulation, il est logique qu’une Banque centrale « quanti- 
tativiste » choisisse un agrégat comme objectif intermédiaire. Celui-ci doit 
précisément correspondre à la quantité M intervenant dans l’équation fried- 
manienne sur laquelle elle s'appuie. Cette équation fournit le lien entre M et 
l'objectif final usuel de stabilité des prix (P). Notons que, toujours dans une 
optique quantitativiste, les variations de M sont censées influencer seulement 
le niveau des prix, et non le PIB, déterminé par des variables réelles. 


b) En prenant le logarithme des deux membres de l’équation M V= P Y, on 
obtient : 


In M +In V=lnP+ln Y 
En différenciant, et en notant M, Ÿ etc. les taux de croissance, on en déduit : 
AA 
Si on prévoit qu’à long terme, Ÿ = 2 % tandis que Ÿ = 0, la valeur de M com- 


patible avec la stabilité des prix (P = 0) est : 
A 


A A A 
M=P+Y-V=2% 
c) Silľobjectif de la Banque centrale est, non pas « l'inflation zéro », mais une 


inflation de 2 %, tandis que V = 1 %, le nouvel objectif intermédiaire doit 
être tel que : 


M-=2%+2%-1% =3% 
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d) On a ici, par hypothèse, / M= 5% et Ÿ = 3%. Si la vitesse de circulation 
de la monnaie était stable m= 0), l'objectif final (Ê =- 2 %) serait atteint. Si 
cependant la vitesse augmente inopinément de 4 %, on aura : 


A A A A 

M+0-9%-P+Ÿ 
Comme il n’y a aucune raison que l’activité réelle augmente davantage qu’il 
n'était prévu (Ÿ - 3 %), l'objectif d'inflation sera dépassé (en l’occurrence, 


Pe 6 %). 


17.a) D’une façon générale (qu’on ait ou non à considérer une économie 
en transition) une politique de base monétaire est difficile à mettre en œuvre. 
Le problème n’est pas tant l’aptitude de la Banque centrale à contrôler la base 
monétaire, que l'aptitude du système bancaire à fonctionner avec une offre de 
refinancement exogène. Ceci suppose que les banques puissent prévoir avec 
précision leurs besoins en monnaie centrale. En pratique, la fixation d’une 
offre inélastique par la Banque centrale se traduit par de fortes fluctuations 
du « prix » de la monnaie centrale, ze. du taux d’intérêt à très court terme. 
De telles fluctuations sont une source d’incertitude jugée indésirable (voire 
dangereuse) dans une économie de marché. 


b) Dans le cas particulier d’une économie en transition, il est vraisemblable 
que les marchés de capitaux, et plus précisément le marché monétaire, soient 
peu développés. Or, l'existence d’un tel compartiment à court terme, alimenté 
notamment par une dette publique liquide, est une condition nécessaire pour 
que la Banque centrale puisse intervenir régulièrement sur lopen market. 


c) En s'inspirant de ce que fait le SEBC, on peut par exemple proposer : 


— une procédure « normale » de refinancement consistant en des appels d’offre, 
les banques offrant en pension à la Banque centrale différentes catégories 
de titres ou d’actifs, y compris du papier privé, en échange de liquidités ; 

— une procédure à un taux « pénalisateur » (analogue à la facilité de prêt 
marginal de la BCE), qui constituera un jalon haut du taux du marché 
interbancaire. 


d) À moyen terme, l'équilibre entre offre et demande de monnaie (au sens de 
l’agrégat M) se traduit par la relation : 


M=k.p.Y 
dont on déduit successivement : 


nM=lnk+Inp+lnY 


A 


M=k+p+Y (X désignant le taux de variation pal 


Si k est stable (k = 0), si Paul 5 %, une inflation de 2 % est obtenue lorsque 
M vaut 7 % environ. Ce sera l'objectif intermédiaire quantifié de la BCB. 


© Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit. 


TD 9 © La politique monétaire 197 


e) ° La fonction de demande de monnaie correspondant à l’équation (1) est 
typiquement une formulation issue de l’école de Cambridge (cf TD 4). Le 
coefficient $ traduit un désir d’encaisses, supposé stable dans le temps. 


Les taux d'intérêt ne jouent pas de rôle explicite dans cette formulation. À 
l'inverse, ces taux — en l'occurrence le taux nominal à long terme — inter- 
viennent directement dans l'équation (2), qui est conforme à l’analyse keyné- 
sienne de la demande de monnaie. Celle-ci dépend positivement du revenu et 
négativement du taux d’intérêt. 


e De (2), on déduit successivement que : 
nM=lnh-o-Ini+Inp+ln Y 


A A A A 

M=-o-i+p+7Y (en supposant stables h et œ). 

Or, les taux d’intérêt n’ont aucune raison d’exhiber une tendance (croissante 
ou décroissante) à moyen et long terme. On peut donc considérer qu'à ces 
horizons, À = 0. Le taux de croissance approprié pour l’objectif intermédiaire 


M se déduit, comme précédemment, de l’objectif final A = 2 %) et des pré- 
A 
visions de croissance (Y). 


18. à) La plupart des théories explicatives de la structure par terme des 
taux prévoient que les taux longs sont — à d’éventuelles primes de liquidité 
ou d'habitat près — une moyenne des taux courts actuels et anticipés 
(cf. TD 7). Si les ANF considèrent que les taux courts, contrôlés par les 
autorités, seront durablement plus bas, sans que l’inflation ne soit amenée à 
augmenter en raison de l’assouplissement de la politique monétaire, les taux 
longs diminuent donc, bien que leur baisse puisse être inférieure (sur notre 
exemple) à 1 %. 


b) La consommation est stimulée via le canal des taux d’intérêt, pour autant 
qu’elle est financée à crédit. Elle est également stimulée en raison d’un effet de 
richesse positif : la baisse des taux augmente le cours des titres, et les détenteurs 
de portefeuille, se sentant « plus riches », dépenseront davantage. Enfin, cer- 
tains ménages jusqu'ici contraints par l'offre de crédit bancaire (par exemple 
en vue d’un achat de biens durables) pourront accéder à ce financement, les 
banques considérant que la baisse des taux suscite des projets moins risqués 
qu'auparavant. 


— L'investissement est stimulé pour des raisons strictement analogues (baisse 
du coût des financements, hausse de la valeur de certains actifs, moindre 
rationnement du crédit bancaire). 


— Quant aux exportations elles bénéficient, en principe, d’une dépréciation 
de la monnaie nationale. En effet, la baisse des taux rend les actifs 
« domestiques » moins attractifs que les placements à l'étranger. Il en 
résulte des ventes de la monnaie nationale contre devises, ce qui fait baisser 
son cours. Les exportateurs peuvent alors abaisser leurs prix en devises 
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(et augmenter ainsi leurs ventes) sans diminuer leurs recettes en monnaie 
locale. 


c) Deux grands types de commentaires peuvent être formulés sur les résultats 
du tableau proposé. 


— En premier lieu, on constate qu’une même baisse des taux courts a des effets 
(expansionnistes) différents selon les pays en vertu des canaux internes de 
transmission (canal des taux d'intérêt, canal du crédit). L'écart est dans un 
rapport de 1 à (presque) 2 entre le Royaume-Uni et le Canada. Il s'explique 
notamment par des sensibilités différentes des ANF aux baisses de taux 
en raison d’un plus ou moins grand recours à l’autofinancement, d’un 
endettement à taux variable plutôt qu’à taux fixe, d’une détention plus ou 
moins importante d'actifs financiers, etc. 


— En second lieu, le canal du taux de change a une ampleur très différente 
selon que le pays considéré est plutôt ouvert (Royaume-Uni, Canada) 
ou, au contraire, « grand » et plutôt fermé (États-Unis, Japon). Les écarts 
extrêmes sont ici dans un rapport de 1 à 4. 


Remarquons enfin que le canal externe s’avère parfois plus important que 
les canaux internes, ce qui souligne l’interdépendance existante entre ces 
économies. 
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4 
L: ESSENTIEL DU COURS 


Le fait que les Banques centrales (BC) puissent être confron- 
tées à des crises, notamment bancaires, n'est pas pour surprendre. 
D'une part, certaines d'entre elles ont été créées à cette fin — 
comme la Réserve fédérale américaine. D'autre part, et plus géné- 
ralement, les BC ont été impliquées dans le traitement des crises 
bancaires dès que celles-ci ont pris un caractère systémique. 


Dans ce chapitre, nous nous intéressons d'abord au rôle des 
BC face aux crises de liquidité (1). Nous montrons ensuite comment 
les autorités publiques — dont les Etats eux-mêmes - doivent réagir 
face à une forme plus forte de la crise, l'insolvabilité (2). Nous exami- 
nons alors ce que peut être la politique monétaire lorsqu'une crise 
débouche sur une récession profonde (3). Enfin, nous nous deman- 
dons comment la politique monétaire peut intégrer des considé- 
rations de stabilité financière — en particulier veiller à l'absence de 
bulle sur les prix des actifs (4). 


1 © Crises de liquidité et prêteur en dernier ressort 


Nous distinguons l’action du prêteur en dernier ressort (PDR) face à un inci- 
dent isolé (une banque illiquide), puis face à une crise globale de liquidité. 


1.1 © Le sauvetage d'un établissement isolé 


L’illiquidité d’un établissement de crédit donné peut naître de plusieurs 
occurrences. La plus classique, historiquement, est la crise de confiance, qui 
voit les déposants (quelle qu’en soit la raison exacte) se ruer aux guichets 
pour retirer leurs dépôts. Si la ruée est suffisamment importante, les réserves 
en liquidité de la banque seront fatalement insuffisantes pour honorer ses 
engagements — alors même qu’elle peut par ailleurs être fondamentalement 
saine. 
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Au rang des autres sources de l’illiquidité, on trouve l’excès de transformation 
(comme dans le cas de la banque britannique Northern Rock en 2007), des 
financements longs étant adossés à des ressources à trop courtes échéances. 


Par nature, la Banque centrale est l'institution qui peut intervenir en pareil cas. 
Elle seule, en effet, dispose de la capacité de créer, au bénéfice de la banque en 
difficulté, toute la monnaie centrale nécessaire à perpétuer son activité. Elle 
devra toutefois le faire seulement sous conditions, comme le préconisait l’éco- 
nomiste britannique W. Bagehot dès le xix° siècle : 


— la Banque centrale ne devrait intervenir qu'au bénéfice de banques par 
ailleurs saines (en particulier, parfaitement solvables) ; 


— ses concours exceptionnels devraient être potentiellement illimités en 
volume, mais facturés à un taux d’intérêt pénalisateur. 


La première préconisation de Bagehot vise à ne pas interférer avec le jeu, nor- 
mal, de la faillite d’un acteur économique (cf infra, $ 2). La seconde se préoc- 
cupe de l’aléa de moralité : l’action du PDR est une forme d’assurance qui, si 
elle apparaissait comme trop commode ou systématique, risquerait d’encou- 
rager la prise de risque excessive par les banques, au lieu de la dissuader. C’est 
également pourquoi l’action du PDR ne se conçoit pas, en pratique, sans 
de premiers filets de sécurité (règlementation prudentielle, assurance-dépôts) 
situés en amont (cf. TD 8). 


1.2 © La gestion d'une crise de liquidité globale 


La première phase de la crise des subprimes (2007-2008), puis la crise des 
dettes souveraines en Europe, offrent des illustrations récentes de crises de 
liquidité globales. Ici, le manque de liquidité affecte tout un ensemble d’éta- 
blissements, si bien que le fonctionnement du marché interbancaire peut s’en 
trouver perturbé. La réaction de la BC va alors consister à se substituer large- 
ment à ce marché, en ré-intermédiant des opérations qui, en temps normal, 
ne passeraient pas par son bilan. 


Suite à l’éclatement de la première crise grecque en 2009-2010, les banques 
européennes sont ainsi entrées dans une période de défiance mutuelle : chaque 
établissement craignait que ses contreparties potentielles ne soient porteuses 
de titres publics d’États de la zone euro en difficulté. Les opérations sur le 
marché interbancaire se sont raréfiées, tandis que les banques préféraient 
accumuler des réserves excédentaires, notamment au titre de la facilité de 


dépôt (sans risque, cf. TD 9). 


La BCE a alors adopté (comme auparavant en 2007-2008) un ensemble de 
mesures non conventionnelles pour assurer le refinancement du système ban- 
caire. Elles ont consisté en : 


— une augmentation des quantités de monnaie centrale allouées aux banques ; 
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— un allongement de la maturité des refinancements (jusqu’à trois ans, contre 
trois mois maximum en temps normal, pour les opérations à long terme) ; 


— un élargissement de la gamme d’actifs éligibles au refinancement ; 


— un élargissement du nombre d’établissements ayant accès aux opérations 


du SEBC. 


Les trois derniers points sont parfois qualifiés de Qualitative Easing (pour 
« assouplissement qualitatif » de l'accès au refinancement). Des dispositions 
similaires ont été adoptées aux États-Unis ou au Royaume-Uni. Il en est 
résulté un gonflement spectaculaire du bilan des grandes banques centrales. 


2 o Crises de solvabilité et faillites bancaires 


Autant la Banque centrale est, par nature, l’institution dédiée à juguler les 
crises de liquidité, autant le traitement des crises de solvabilité, notamment 
des faillites bancaires, nécessite généralement l'intervention de l’État et de 


fonds publics. 


2.1 © De l'illiquidité à l'insolvabilité 

La caractérisation de l’insolvabilité d’un établissement de crédit consiste en 
une insuffisance de ses fonds propres. Celle-ci peut se constater à un stade 
précoce, où le ratio réglementaire de solvabilité ne serait plus respecté. Le 
stade avancé de la crise est atteint lorsque les fonds propres sont épuisés, et la 
faillite inévitable. 


Même s’il n’y a là aucune fatalité, une crise de liquidité peut fort bien dégéné- 
rer en crise d’insolvabilité, pour tel ou tel établissement. La principale raison 
en sont les fire sales. Ces « ventes dans l'urgence » d’actifs sont celles auxquelles 
une banque en manque de liquidité peut tenter de procéder. Ne parvenant 
pas à se procurer de la monnaie centrale par les canaux habituels (marché 
interbancaire par exemple), elle s'efforce de vendre, typiquement, des valeurs 
mobilières (obligations, TCN, actions, etc.) qu’elle détient en portefeuille. 
L’inconvénient de cette démarche est que, s’effectuant dans l’urgence, elle 
conduit souvent à brader les actifs cédés. Si ceux-ci sont vendus en dessous 
de leur prix d’acquisition, la banque enregistre des pertes, qui vont s’imputer 
sur ses fonds propres. On voit bien alors comment l’illiquidité peut conduire 
à l’insolvabilité. 

Toutefois, cette dernière peut avoir d’autres origines. Comme l’a abondam- 
ment montré la crise des subprimes, le risque de contrepartie reste le premier 
risque bancaire. Une mauvaise évaluation d’un actif acquis, ou de la signa- 
ture du bénéficiaire d’un crédit, peut déboucher sur des pertes importantes. 
Lorsque l’amortisseur de choc que sont les fonds propres devient insuffisant, 
c’est l’insolvabilité. 
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2.2 © Le traitement des faillites bancaires 


La faillite fait partie intégrante de la « vie des affaires ». Elle vient, schémati- 
quement, sanctionner une mauvaise gestion, de mauvais choix économiques, 
et c’est le rôle de l'actionnaire que de la supporter au premier chef. 


Toutefois, si ce raisonnement peut s'appliquer en l’état à de petits établisse- 
ments de crédit, il en est de nombreux qui sont trop importants pour qu’on 
les laisse ainsi faire faillite (400 big to fail, ou too interconnected to fail). Ce 
sont ces établissements que l’on qualifie de systémiques. La raison en est que 
le nombre de déposants (pour les banques too big to fail) ou de contreparties 
concernées (pour les banques too interconnected to fail), est tel que la faillite 
aurait des conséquences en chaîne insupportables — comme l’a illustré la chute 
de la banque d’affaires américaine Lehman Brothers en 2008. 


Si les autorités monétaires décident qu’un établissement défaillant doit être 
secouru, plusieurs solutions s'offrent à elles : 


— Linjection de fonds publics est la plus classique. Elle consiste à faire de 
l'État un (nouvel) actionnaire de la banque en difficulté. À la limite, cette 
dernière peut être nationalisée, à l'instar de certaines banques irlandaises ou 
de RBS au Royaume-Uni (2007-2008). 


— Ladossement à une banque saine est une alternative. Elle suppose qu'une 
telle banque soit intéressée à reprendre la banque en difficulté, pour des rai- 
sons stratégiques (à l’instar des Caisses d'épargne espagnoles entre elles, qui 
se sont ainsi concentrées). 


— La création de structures de défaisance (bad banks) est une troisième possi- 
bilité. Ici les fonds publics serviront à porter un portefeuille de mauvaises 
créances, qu’on aura préalablement sorties du bilan de la (ou des) banque(s) 
en difficulté. Ces dernières, réputées assainies, pourront espérer reprendre 
une activité normale. La bad bank, soustraite à la pression du marché, 
pourra pour sa part tenter de réaliser, au fil du temps, le maximum des 
actifs qu’elle porte aux moins mauvaises conditions, pour minimiser żin fine 
le coût du sauvetage pour le contribuable. 


3 © La politique monétaire face à la récession 


3.1 © L’effondrement du crédit 


Il s'avère que la plupart des récessions graves (comme la grande récession des 
années 2009-2010) sont associées à une crise bancaire. D’une part, l'excès de cré- 
dit facile est souvent un des moteurs de la surchauffe préalable (cf infra § 4) ; 
d’autre part, au point de retournement, le crédit se raréfie brutalement. La raison 
en est que le rationnement du crédit par les prêteurs peut être une réaction par- 
faitement rationnelle à la montée des risques. La seule hausse des taux débiteurs 
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n’y suffit pas, parce qu'elle attire incidemment les plus mauvais profils d’emprun- 
teurs — ceux dont les projets ont de hauts rendements mais aussi de hauts risques. 


Un second phénomène limitant le crédit bancaire lors des récessions graves 
est le « deleveraging ». Les banques, qui ont antérieurement péché par excès 
d'octroi de crédits, se voient obligées de réduire leur levier d'endettement 
(leverage), parce que leurs fonds propres diminuent lorsque des contreparties 
de plus en plus nombreuses font défaut. 


Or le crédit bancaire joue un rôle décisif dans le financement externe de bien 
des agents économiques. Pour certains d’entre eux en effet (ménages, TPE, 
nombreuses PME), le crédit est la seule véritable alternative à l’autofinance- 
ment. Si bien que, lorsque le flux de nouveaux crédits bancaires vient à se 
tarir, il peut s’ensuivre des faillites d'entreprises, et un effondrement de cer- 
taines composantes de la demande globale. L'effet récessionniste peut être très 
important, c’est pourquoi les BC doivent s'efforcer d'y répondre. 


3.2 © La limite des politiques monétaires « à taux zéro » 


Une réaction normale des BC face au creusement d’une récession est de 
réduire leurs taux directeurs. En pareilles circonstances, les pressions infla- 
tionnistes sont généralement négligeables, tandis que la baisse du coût du 
refinancement est de nature à diminuer le coût du crédit bancaire. La baisse 
du taux directeur (i) serait, au demeurant, la préconisation issue d’une règle 


de Taylor classique (cf TD 9), de la forme : 
i =A +0 (r-r*) +B (y-7y* &a>0;ßB>0 


Lorsque l’écart observé à la cible d'inflation (x — x*) est négligeable, tandis 
que l’écart de production (y — y*) est négatif, traduisant l’entrée en récession, 
i; est lui-même bas. 


Il se peut même que, pour de faibles taux d'inflation et une forte récession, la 
valeur du taux directeur préconisée par la règle de Taylor devienne négative. 
La politique monétaire vient alors buter sur la borne du « taux zéro », en des- 
sous duquel son taux nominal ne peut descendre. 


On remarquera toutefois qu’à défaut de pouvoir rendre négatif le taux nomi- 
nal de refinancement, la BC peut agir sur le taux réel. Dès lors, en effet, que i À 
est proche de zéro, toute inflation — ou anticipation d’inflation - même modé- 
rée (2 ou 3 % par exemple) débouche sur un taux d'intérêt réel négatif. La 
BC peut ainsi chercher à pousser un peu à la hausse les anticipations d’infla- 
tion pour accroître ce mécanisme. Il s’agit toutefois d’un exercice délicat, ces 
mêmes anticipations devant rester bien ancrées par ailleurs. 


3.3 © Les politiques monétaires non conventionnelles 


Deux démarches ont été imaginées par les BC pour assouplir encore leur poli- 
tique monétaire, si besoin est, malgré la borne des taux zéro. 
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La première consiste en une action quantitative sur la liquidité bancaire 
(Quantitative Easing). Puisque le prix de la monnaie centrale ne peut plus 
être abaissé, l'institut d'émission va jouer sur les quantités qu’il crée, en les 
augmentant fortement. La BC s'efforce, à cet effet, d’assouplir les conditions 
(autre que le taux directeur) auxquelles les banques ont accès à son refinan- 
cement : maturités allongées, élargissement de la gamme des garanties utili- 
sables, etc. (Qualitative Easing). On retrouve ici toute la panoplie des mesures 
dites non conventionnelles, mises en œuvre dans les grandes crises de liquidité 
globale (cf. supra § 1). 

Une deuxième démarche, plus audacieuse, voit la Banque centrale apporter 
des concours à des agents économiques qui, en temps normal, ne sont pas 
directement ses interlocuteurs. Il peut s’agir en particulier des administrations 
publiques, dont la BC peut acquérir massivement les titres émis, sur le marché 
primaire ou sur le marché secondaire. L’achat direct de papier émis par des 
entreprises privées s’est également pratiqué dans certains pays anglo-saxons. 


Ce faisant, la BC magit plus seulement sur la liquidité bancaire, comme à son 
habitude, mais bien directement sur le financement de l’économie. Elle opère 
pour ainsi dire parallèlement aux établissements de crédit. On parle alors de 
Credit Easing. La Réserve fédérale américaine et la Banque d’Angleterre Pont 
largement pratiqué depuis 2008, bien davantage que la BCE, retenue par 
certaines interprétations de ses statuts. Celle-ci n’a entrepris un programme 
massif d’achats de titres publics que début 2015, face au risque patent de 
déflation dans la zone euro. 


4 © Politique monétaire et stabilité financière 


Depuis la fin de la Grande modération, les BC ne peuvent plus se désintéres- 
ser d'éventuelles bulles spéculatives, et plus généralement de considérations 
d'ordre macroprudentiel. À cet égard, le crédit bancaire apparaît de plus en 
plus comme un agrégat clé à surveiller en vue d’assurer la stabilité financière. 


4.1 © Politique monétaire et prix des actifs 


S'il est un enseignement des années de Grande modération (schématique- 
ment, la période 1990-2005) pour la conduite de la politique monétaire, 
c’est d’avoir mis en évidence les limites des stratégies de ciblage de l'inflation 
(CDI, cf. TD 9). En effet, cette période s’est traduite, tout particulièrement 
dans certains pays, par la coexistence d’une inflation faible, d’une croissance 
équilibrée, et néanmoins d’une montée de l'instabilité financière. 


Les stratégies de CDI, devenues la norme en matière de politique monétaire, 
peuvent ainsi être créditées d’avoir contenu l'inflation, sans coût notoire en 
termes de croissance. Inversement, elles ont permis, sinon favorisé le déve- 
loppement de bulles sur certains actifs, comme dans l'immobilier américain, 
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irlandais ou espagnol. En d’autres termes, l’expérience de la Grande modé- 
ration interdit désormais d’affirmer que la maîtrise de l’inflation (et le main- 
tien d’écarts de productions faibles) suffit à assurer la stabilité du système 
financier. 


Un consensus s'opère sur le fait que des paramètres ayant une importance 
macroprudentielle (bulles, banques à caractère systémique, etc.) doivent être 
mieux surveillés. Par opposition à la supervision microprudentielle, qui se 
préoccupe de la santé des établissements pris un par un (cf. TD 8), la super- 
vision macroprudentielle a, par nature, une perspective englobante. Elle se 
soucie de l’état du système bancaire et financier dans son ensemble, par-delà 
ses composantes individuelles. 


Les défis sont ici nombreux. Le premier consiste à savoir si c’est au niveau 
de la politique monétaire elle-même, et donc au sein de la Banque centrale, 
que la régulation macroprudentielle doit s'exercer. Dans l’Union européenne, 
cest un Conseil européen du risque systémique (CERS), adossé à la BCE 
mais néanmoins distinct, qui est censé assurer cette nouvelle mission. En deu- 
xième lieu se pose le problème des instruments disponibles. Ce pourraient 
être les réserves obligatoires, éventuellement assises sur des actifs bancaires. 
L'utilisation de ratios de fonds propres dynamiques, ajustés en fonction de la 
conjoncture, est également envisagée. 


Plus fondamentalement, il s’agit de pouvoir identifier tant les établissements 
présentant un risque systémique que les bulles sur les prix d’actifs. S’agis- 
sant de ces dernières, les marchés potentiellement concernés sont nombreux 
(immobilier, différentes catégories d’actions, etc.), et les indicateurs idoines 
(indices de prix, normes de « prix d’équilibre ») souvent à construire. 


4.2 © Politique monétaire et cycle du crédit 


Au plan théorique comme au plan empirique, il semble que la dynamique du 
crédit bancaire joue un rôle décisif dans l'occurrence des crises économiques 
les plus graves. 


Par le passé (comme typiquement aux États-Unis dans les années 2000-2006), 
l'excès de crédit bancaire a souvent été le carburant dont se sont nourries les 
bulles spéculatives jusqu’à leur éclatement. Le crédit (surtout « facile ») per- 
met à des agents qui n’en auraient pas les moyens d’entrer sur un marché en 
déséquilibre, et de l’alimenter en prenant des positions haussières. Tant que 
la hausse du prix de l’actif sous-jacent se perpétue, et valide les stratégies des 
emprunteurs, les banques prêteuses se trouvent confortées dans leur propre 
comportement, et la bulle peut prospérer. 


Lun des modèles théoriques les plus aboutis faisant jouer un rôle central 
au crédit bancaire dans les crises financières est dû à H. Minsky. Pour cet 
auteur postkeynésien, un cycle du crédit typique s’amorce dans une phase dite 
« de tranquillité », où l’économie croît à son rythme potentiel sans tensions 
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inflationnistes. Le côté « ennuyeux » de l’activité bancaire dans un tel contexte 
va peu à peu inciter les banques à prendre plus de risques. Elles deviennent 
susceptibles de financer la hausse des prix sur tel ou tel marché d’actifs — le 
modèle ne disant pas lequel sera privilégié par les ANF. Une bulle peut alors 
se développer en se nourrissant de crédit, et l’économie entre dans une phase 
d’instabilité, puis d’euphorie. 

Tant les banques que de nombreux emprunteurs sont désormais vulnérables 
au risque de retournement des prix — donc d’éclatement de la bulle. Celle-ci 
devient de plus en plus manifeste au fur et à mesure que les prix grimpent, et 
le retournement peut être provoqué par des évènements très divers, agissant 
comme un catalyseur. On entre alors dans la phase de crise, d’autant plus 
brutale et profonde que les excès antérieurs auront été prononcés. Pendant 
celle-ci, le crédit bancaire se raréfie, parfois totalement, les banques devenant 
aussi frileuses qu’elles ont été laxistes antérieurement. L’effondrement du cré- 
dit (credit crunch) a des conséquences notoires pour l’activité : chute de la 
demande globale, faillites, etc. 


La récession sera enfin suivie par une phase de purge, durant laquelle le crédit 
bancaire peut rester rare, les établissements s’efforçant de nettoyer leur bilan 
et de réduire leur levier. Ce n’est qu’une fois cet assainissement opéré que 
le retour à une croissance normale pourra s’envisager. L'économie connaîtra 
alors généralement une phase d’oubli plus ou moins longue... qui ouvrira la 
porte à une future crise du crédit. 


La façon dont le modèle de Minsky (qui date des années 1980) cadre bien 
avec le scénario de la Grande récession est frappante. Plusieurs auteurs, 
notamment sur la base de travaux empiriques, considèrent que les Banques 
centrales devraient faire du suivi d’un agrégat de crédit un des piliers de leur 
politique monétaire et macroprudentielle. Schématiquement, la BC s’efforce- 
rait de maintenir le crédit sur un sentier de croissance équilibrée, et réagirait 
aux déviations (par exemple une croissance trop vive) par une modification 
de certains instruments (par exemple une hausse contracyclique des fonds 
propres règlementaires). 


V 


En amont : e Refinancement des banques (TD 3) 
e Règlementation microprudentielle (TD 8) 


e Politique et stratégie monétaires ; règle de Taylor (TD 9) 
e Canal du crédit bancaire (TD 9) 
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Du 


1. L'action du PDR est destinée à sauver des banques insol- 
vables. 


2. Une crise de liquidité peut concerner toute une partie du 
système bancaire. 


3. Dans le cycle du crédit de Minsky, l’aversion des banques 
pour le risque est variable dans le temps. 


4. Linsolvabilité d’une banque peut être la conséquence 
d’un problème préalable de liquidité. 


5. Le credit easing consiste simplement à assouplir les condi- 
tions de refinancement des banques en cas de crise grave. 


6. L'évolution du crédit bancaire joue un rôle privilégié dans 
le développement de l'instabilité financière. 


Z Les Banques Centrales ne peuvent jamais afficher des taux 
d'intérêt réels de refinancements négatifs. 


8. Le Quantitative Easing consiste principalement en des 
achats de titres publics par la Banque centrale. 


9. La nationalisation est une solution à certaines faillites 
bancaires. 


10. La supervision macroprudentielle ne se soucie pas de 
l’état de santé de tel ou tel établissement bancaire donné. 


K 
ÉFLEXION 


Vrai 
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Faux 


11. Comparez les effets sur le marché interbancaire européen de la crise des 


subprimes (2007-2008) et de la première crise grecque (2010-2012). 


12. Expliquez pourquoi une Banque centrale qui voudrait intégrer à sa poli- 
tique monétaire des préoccupations de stabilité financière aurait à résoudre un 


problème d’instruments. 
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13. Au vu de l'extrait ci-joint des statuts de la BCE, cette Banque centrale 
peut-elle selon vous, comme elle le fait depuis 2010, racheter des titres pub- 
lics sur les marchés secondaires ? 


« Il est interdit à la Banque centrale européenne et aux banques centrales des 
États membres [...] d'accorder des découverts ou tout autre type de crédit 
aux institutions, organes ou organismes de l’Union, aux administrations 
centrales, aux autorités régionales ou locales, aux autres autorités publiques, 
aux autres organismes ou entreprises publiques des États membres. L’acqui- 
sition directe auprès d’eux, par la Banque centrale européenne ou les banques 
centrales nationales, des instruments de leur dette est également interdite. » 


14. À partir des exemples, proposés ci-après, de banques qui se sont effecti- 
vement trouvées en difficulté, illustrez comment les États européens ont aidé 
leurs établissements menacés de faillites lors des crises récentes : 


— Hypo Real Estate (HRE, Allemagne) ; 
— Northern Rock (Royaume-Uni) ; 
— Fortis (Benelux) ; 


— Commerzbank (Allemagne). 


\ 1 


ÉD NTRAÎNEMENT 


15. L'État de Papasconi a émis, par le passé, des obligations publiques sous 
forme de titres à coupons zéros. Aujourd’hui, la solvabilité de Papasconi est 
fortement mise en cause par la plupart des observateurs. 


a) Quel est le prix (P) d’un zéro coupon promettant un flux de paiement R 
dans 5 années, si le taux du marché est i, ? Déterminez ce taux lorsque R vaut 
1 000 euros, et P = 822 €. 


b) Comment évolue le taux de rendement si le prix, sous l’effet des ventes mas- 
sives des investisseurs inquiets, baisse à 800 €? Et à 600 € ? Commentez. 


c) On sait que, dans le même temps, des titres en tout point comparables de 
l’État allemand ont un rendement, stable, de 2,5 %. Calculez et commentez 
les écarts (spreads) de taux d'intérêt entre les deux pays. 
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d) La banque CKC détient de gros montants de titres publics de Papasconi, 
conformément au bilan simplifié suivant : 


Bilan CKC 
ACTIF PASSIF 
Crédits (C) 700 Dépôts 600 
Titres (T) 200 Certificats de dépôts (CD) 110 
Réserves obligatoires 100 Refinancement (RF) 200 
Fonds propres 


— Quel est le montant des fonds propres de CKC ? 


— À supposer que tous les titres publics (T) en portefeuille à l’actif de CKC 
évoluent à l'identique, quel est le pourcentage de baisse des cours qui met- 
trait CKC en faillite ? 


— En quoi l'intervention de la Banque centrale papasconienne peut-elle per- 
mettre de prévenir ce type d’incident ? 


— Si la règlementation bancaire impose que les fonds propres représentent au 
moins 8 % de l’actif risqué (ici, crédits et titres), quelle évolution des cours 
mettrait CKC dans obligation de se recapitaliser ? 


16. Vous travaillez pour la banque centrale d’un petit pays émergent — la 
Platinie! — qui décide d’utiliser le ciblage direct de l’inflation comme stratégie 
monétaire. 


a) Le gouverneur de la banque centrale (BCP) propose de publier une 
fourchette cible [1 %-3 %] à moyen terme comme objectif final. Qu’en 
pensez-vous ? 


b) Le tableau ci-joint donne notamment le taux du crédit bancaire, le taux 
directeur de la BCP ainsi que le taux d'inflation observé sur les années récentes 
en Platinie. 


— Commentez l’évolution de ces taux — sachant que le pays et son système 
bancaire n’ont pas échappé à la crise des subprimes. 


— Calculez une mesure du coût réel du crédit bancaire. Commentez. 


c) Vous proposez d’évaluer la politique de la BCP au moyen d’une règle de 
Taylor classique, écrite sous la forme : 


i.=A+OQ(x-n"*) +B (y- y" © >0 ; B >0 


où i, représente le taux de Taylor, x* la cible ponctuelle d'inflation (qu’on 
fixera à 2 %), y — y* l'écart de production. 


1. Pays voisin de la Suisse. Candidat à l'entrée dans l’Union européenne. Monnaie : le franc UEFA. 
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Taux d'intérêt, inflation et output gap en Platinie 


2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Taux du crédit bancaire 5 % 6 % 7% 8 % 7% 7 % 
Taux d'inflation 4% DI 3% PS 0,8 % 0,2 % 
observé (x) 
Taux directeur 3 % 3,5 Vo 4% 2% 1% 0,5 % 
Ga 
Output gap 0% 0% o -25% -38%  —3,7% 
CEE) 


— Calculez les taux de Taylor entre 2005 et 2010, compte tenu des outputs 
gaps ci-joints, et des paramètres : A = 2,5 %, © = B = 0,5. 


— Comment interpréter les résultats pour les années 2009 et 2010 en parti- 
culier ? 


— Dans ce contexte particulier, que pourrait-on conseiller concrètement à la 


BCP de faire ? 


17. On considère un établissement de crédit (EC) dont le bilan simplifié est 
le suivant : 


BILAN EC 
ACTIF PASSIF 
Crédits (C) 700 Dépôts 600 
Titres (T) 300 Certificats de dépôts (CD) 300 
Fonds propres 100 


a) Déterminez son ratio de levier, au sens de la réglementation Bâle III. 


b) Comment ce dernier évolue-t-il si EC enregistre sur son portefeuille titres 
une perte définitive de 50 ? 


c) Que peut faire l’établissement pour tenter alors de ramener son levier au 
niveau initial ? Qu’en est-il s’il joue uniquement sur ses encours de crédit ? 
Commentez. 





Analyse de l’énoncé et conseils : on s’aidera du TD 8 sur le contenu de Bâle III. 
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) 


V) 


1. Faux, le PDR ne doit venir en aide quà des banques illiquides, mais sol- 
vables. 


2. Vrai (comme en 2007-2008 par exemple). 
3. Vrai, elle est faible dans la phase d’euphorie, élevée après le retournement. 
4. Vrai, notamment en raison des fire sales. 


5. Faux, il s’agit pour la BC de financer directement certains agents, comme 


le Trésor public. 


6. Vrai, le crédit est souvent ce qui permet le développement de bulles sur 
certains marchés d’actifs. 


7, Faux, il suffit pour cela de taux nominaux bas (par exemple 0,5 %) et d’une 
inflation même modérée, mais supérieure (par exemple 2 %). 


8. Vrai. La Banque centrale peut néanmoins acquérir également des actifs 
privés. 

9. Vrai. Elle fut pratiquée dans plusieurs pays européens après la crise des 
subprimes. 


10. Faux. Elle se préoccupe des établissements dont la faillite aurait des effets 
en chaîne - les établissements systémiques au sens de Bâle III. 


11. La crise des subprimes et la crise des dettes souveraines ont eu, sur le mar- 
ché interbancaire européen, des effets très similaires. Dans les deux cas, on a 
assisté à une crise globale de liquidité, activement contrée par la Banque cen- 
trale européenne. 


En 2007-2008, le blocage du marché est venu de ce que les banques (en 
Europe comme ailleurs) ne savaient pas précisément qui détenait dans son 
bilan des produits à haut risque comme des subprimes titrisés, des CDO ou 
d’autres véhicules de titrisation. Dans le doute, les établissements refusaient 
de se faire crédit entre eux comme à l’accoutumée. Sur le marché interban- 
caire, les opérations se sont raréfiées et les taux envolés. 


En 2010-2011, on a observé les mêmes phénomènes, avec cette fois les dettes 
souveraines de certains membres de la zone euro (à commencer par la Grèce) 
comme actifs à haut risque. Faute de connaître l’exposition précise de leurs 
consœurs au risque souverain, les banques européennes ont fortement réduit 
leur activité sur le marché interbancaire. 


Dans les deux cas, il a fallu des initiatives vigoureuses, non conventionnelles 
de la BCE pour faire en sorte qu’aucun établissement ne manque indûment 
de monnaie centrale. 
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12. Schématiquement, les BC disposent d’un instrument principal pour 
mener leur politique monétaire. Il s’agit de leur taux directeur, ou taux prin- 
cipal de refinancement. Celui-ci est destiné à être ajusté en fonction des pres- 
sions inflationnistes dans l’économie. 


Rappelons que la plupart des BC, à l'instar de la BCE, ne peuvent se préoc- 
cuper de la croissance (et de l'emploi) que sans préjudice de leur objectif de 
stabilité des prix. Cela signifie que, sous condition que les prix soient jugés 
stables, la BC peut alors — et alors seulement — ajuster ses taux directeurs en 
fonction d’autres indicateurs macroéconomiques comme le taux de croissance 
du PIB. En d’autres termes, objectif d’inflation et objectif de croissance sont 
clairement hiérarchisés (il n’est guère que la Réserve fédérale américaine qui 
fasse à cet égard exception). 


Si maintenant une BC veut intégrer à ses missions des considérations de sta- 
bilité financière, elle va faire intervenir un nouvel objectif - qui peut être, au 
plan opérationnel, l'absence de bulle sur tel marché d’actifs. Cet objectif n’a 
aucune raison d’être second par rapport à l'objectif de stabilité des prix. Il en 
résulte que la BC doit, logiquement, disposer d’un deuxième instrument au 
moins pour remplir ses missions. 


En pratique, ce deuxième instrument pourrait être un taux de réserves obli- 
gatoires, ou encore une exigence de provisionnement dynamique en fonds 
propres pour les banques. 


13. À la lecture de l'extrait concerné de ses statuts, il se trouve que la BCE (et 
les BCN) se voit interdire clairement différents types d'opérations en lien avec 
les administrations publiques en Europe (dont les États eux-mêmes) : 


— Elle ne peut leur accorder de découvert. 
— Elle ne peut leur accorder de crédit classique. 


— Elle ne peut acquérir les titres de dettes qu’ils émettent directement auprès 
d’eux — soit sur le marché primaire. 


À l'inverse, rien dans le texte (ni dans aucun autre passage de ses statuts) 
n'interdit à la BCE d'acquérir des titres de dettes publiques sur les mar- 
chés secondaires. C’est exactement ce qu’elle fait (quoique pour des mon- 
tants nettement moindres qu'aux États-Unis ou au Royaume-Uni) depuis 
mai 2010, en vertu de différents programmes d’achats. 


On remarquera que ce faisant, la BCE ne contribue pas à financer des États, 
puisqu'elle rachète une dette préexistante. Elle apporte en fait de la liquidité 
aux détenteurs de ces titres, qui en Europe sont principalement des banques. 


Au demeurant, si cette interprétation des statuts n’était pas pertinente, on 
peut penser que la BCE se serait elle-même abstenue d’emblée de tout achat 
de dette souveraine, ou qu’une juridiction compétente le lui aurait interdit — 
ce qui ne s’est pas produit. 
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14. Les exemples proposés permettent de montrer la variété des méthodes 
envisageables pour faire face, en tant qu’autorité publique, au risque de faillite 
bancaire. 


— Cas de la banque allemande HRE 


HRE est une banque qui s’est, très classiquement, trouvée en quasi-faillite 
pour avoir détenu de nombreux produits structurés, dérivés des fameux sub- 
primes. Vu son importance jugée systémique, notamment au regard du mar- 
ché hypothécaire allemand, elle a été nationalisée par l’État fédéral. 


— Cas de la banque britannique Northern Rock (Royaume-Uni) 


Northern Rock a été victime d’un enchaînement typique « crise de liquidité — 
crise de solvabilité ». L'établissement pratiquait une transformation effrénée 
des échéances, finançant des engagements à long terme par des émissions à 
très court terme de TCN. 


La banque a été nationalisée par l’État britannique, qui l’a ensuite scindée en 
une structure de défaisance (UKAR), et une banque réputée assainie. Cette 
dernière a ultérieurement été adossée à une banque en bonne santé (Virgin 
Money). 


— Cas de la banque Fortis (Benelux) 


La quasi-faillite de Fortis a débouché sur un exemple typique de sauvetage par 
adossement à un autre établissement. Il se trouve, en effet, que la banque fran- 
çaise BNP Paribas était, de longue date, désireuse de s’implanter sur le marché 
de la banque de détail dans les pays du Benelux. Cette banque étant par ail- 
q pay q P 
leurs en bonne santé, elle a été retenue par les pouvoirs publics pour reprendre 
P P P P P 
les activités de Fortis, et ainsi les pérenniser. L'opération a été rendue com- 
P P N 
plexe par l'implication non d’un seul, mais de plusieurs États souverains. 


— Cas de la Commerzbank (Allemagne) 


La Commerzbank est un exemple, parmi de nombreux autres, d’établis- 
sements qui ont bénéficié de capitaux publics, sans pour autant se trouver 
nationalisés. L'État allemand lui a apporté des fonds propres additionnels 
importants, sans en prendre formellement le contrôle. 


15. a) On utilise, pour valoriser le titre, la formule classique du zéro coupon : 
P = R/(1 +i) 

On en déduit que : 
1 +i, = (R/P)5 

Pour R = 1 000 et P = 822, il vient i = 4 % 


b) Bien évidemment, si le prix de marché P baisse, le taux de rendement 
monte. La formule utilisée précédemment permet de le calculer directement. 


Pour P = 800, i = 4,56 % ; Pour P = 600, i = 10,75 % 
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On constate que la baisse des cours provoque une envolée des taux. De tels 
phénomènes se sont effectivement produits sur les dettes publiques grecque, 
italienne ou portugaise. 


c) Les taux allemands étant stables, à 2,5 %, les spreads de taux (sp) sont les 
suivants : 


— Initialement, (P = 822), sp = 4 — 2,5 = 1,5 % 
— Ensuite (pour P = 800), sp = 4,56 — 2,5 = 2,06 % 
— Enfin (pour P = 600), sp = 10,75 — 2,5 = 8,25 % 


Ces spreads se creusent très vivement. Ils montrent que la hausse des taux 
vient d’un problème propre à Papasconi — et non d’une tendance générale. 
C’est la marque de l’aggravation du risque souverain. 


d) 
Bilan CKC 
ACTIF PASSIF 

Crédits (C) 700 Dépôts 600 
Titres (T) 200 Certificats de dépôts 110 
Réserves obligatoires 100 Refinancement 200 

Fonds propres (FP) 90 
Total 1 000 Total 1 000 


— Le niveau de fonds propres de CKC s'obtient en équilibrant son bilan. Le 
total des actifs étant de 1000, les fonds propres se montent donc à 90. 


— Pour que CKC soit en faillite, il faut que les pertes sur les titres repré- 
sentent l'intégralité des fonds propres, soit ici 90. Le portefeuille de 
titres « papasconi » doit donc passer de 200 à 110, soit une baisse de 
90/200 = 45 %. Pour mémoire, c’est l’ordre de grandeur de la décote négo- 
ciée avec les porteurs de titres dans le cadre du deuxième plan d’aide à la 
Grèce. 


— La Banque centrale ne peut, en cas de crise de la dette souveraine, qu’inter- 
venir préventivement. Ici, elle pourrait (à l’instar de la BCE) racheter de 
la dette publique sur les marchés secondaires. L'intérêt est de faire baisser 
les taux de marché, et donc d'éviter les trop fortes baisses des cours qui se 
répercutent sur les portefeuilles des banques. 


Pour autant qu’elle rachète des titres à des banques, la BC alimente au demeu- 
rant ces dernières en liquidité. 


La BC peut également, toujours préventivement, élargir la gamme de ses col- 
latéraux, pour prendre en pension des actifs publics plus risqués, et aider indi- 
rectement les établissements de crédit à apurer leur bilan. 
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— Ici l'actif risqué est composé des crédits et des titres, soit ex ante 900. On 
voit que CKC est, initialement, au-dessus des 8 % de fonds propres règle- 
mentaires (en l'occurrence, à 10 %). 


Une réponse un peu naïve à la question serait que la banque peut supporter 
une perte qui ramènerait ses fonds propres au niveau règlementaire, soit 72 
(900 x 0,08), soit une perte de — 18 milliards €. Rapporté au portefeuille de 
titres, cela représente 18/200, soit 9 % de baisse des cours. 


Mais c’est une approximation puisque, le portefeuille titres ayant perdu 
18 milliards, l’actif risqué ne vaut plus que 882... La banque peut, en toute 
rigueur, supporter une perte K sur ses actifs risqués (A = C + T) telle que : 


(A — K) 0,08 = FP - K 


On exprime ici le fait que les fonds propres résiduels (FP — K) doivent couvrir 
ex post 8 % des actifs risqués restants. On en déduit : 


K (1 — 0,08) = FP — 72 = 18 soit finalement : K = 19,5 Md€ environ. 
Rapportée au portefeuille titres, la perte est donc de 9,8 %. 


16. a) La publication explicite d’une fourchette cible d’inflation à moyen 
terme fait partie intégrante de la stratégie de ciblage. De surcroît, un inter- 
valle de 2 % est assez typique des pratiques existantes dans les pays déve- 
loppés. 

Toutefois, alors qu’une cible telle que [0-2 %] présenterait l'inconvénient 
d’être un peu basse, mieux vaut, pour éviter tout risque de déflation, cibler 
comme en Platinie [1-3 %] par exemple. 


b) Le taux du crédit bancaire, sans avoir beaucoup varié, est néanmoins 
orienté à la hausse jusqu’en 2008. Vu le contexte international de l’époque, 
cela traduit des tensions dans l’activité bancaire : les établissements souffrent 
— d’abord de problème de liquidité, puis de problème de solvabilité — et 
veulent améliorer leurs marges. 


L'inflation traduit pour sa part l’absence de tensions inflationnistes graves 
initialement (2005-2007), puis l’entrée en récession (ou en croissance très 
faible). Sur la fin de période, le risque de déflation devient bien réel. 


Quant au taux directeur, il est augmenté en début de période, l'inflation sor- 
tant de sa cible. Puis il est vigoureusement abaissé, l’output gap devenant néga- 
tif et l'inflation baissant. 


— On calcule (formule approchée) un taux d'intérêt réel « apparent » (faute de 
disposer d’anticipations d'inflation), par différence entre le taux nominal et 
le taux d'inflation (cf. tableau). 


Il est clair que ce taux réel croît très fortement, parce que, précisément, l’infla- 
tion est en forte baisse. Ici, typiquement, l’évolution des seuls taux nominaux 
est assez trompeuse. 
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Taux du crédit 
bancaire 


Taux d'inflation 


observé (x) 


Taux réel 
bancaire 
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Taux d'intérêt et inflation en Platinie 


2005 2006 2007 2008 
5 % 6% 7 % 8% 
4% 3,5 % 3% 1,5 % 
1% 2,5 % 4% 6,5 % 


banque et finance 


2009 2010 


7 % 7 % 


0,8 % 0,2 % 


6,2 % 68 % 


c) Les résultats (écarts d'inflation puis taux de Taylor) figurent dans le tableau 
ci-joint. 


va 
Écart d'inflation 


Taux de Taylor 


Taux de Taylor en Platinie (%) 


2005 2006 2007 2008 
0 0 — 0,5 —2,5 
LS 1 — 0,5 
5 525 BNS 1 


2009 2010 
— 3,8 =87 
-1,2 — 1,8 

0 — 0,25 


— En 2009 et 2010, le taux de Taylor ressort comme devant être nul ou néga- 
tif — ce qui est, en pratique, impossible. Cela signifie que la BCP devrait 
baisser ses taux au maximum (à l'instar des 0,25 % durablement pratiqués 
par la Fed ou la Banque d'Angleterre), mais que la politique monétaire qui 
en résulterait serait encore trop restrictive. En d’autres termes, on vient ici 
toucher les limites d’une politique monétaire classique (conventionnelle), 
butant sur la borne du « taux zéro ». 


— Cette question renvoie à tout ce en quoi peut consister une politique moné- 
taire « à taux zéro », comme on les connaît depuis la Grande récession. C’est 
donc tout l’arsenal des mesures dites non conventionnelles qui peut être ici 
mobilisé. Rappelons que leur but est d’assouplir encore, quantitativement 
(Quantitative Easing) et qualitativement (Qualitative Easing) les conditions 
monétaires quand l’arme des taux est épuisée. 


Les principales caractéristiques de ces mesures sont alors : 


l'allongement des durées de refinancement ; 


l’assouplissement des conditions de prise en garantie ; 


l'ouverture de l’éventail des contreparties de la BC ; 


le rachat de montants importants de titres, publics et privés, sur les marchés. 
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17. a) Le ratio de levier (L) dans Bâle III se calcule en rapportant le montant 
des fonds propres (que, pour simplifier, on suppose ici homogènes — #er 1) à 
la mesure de l’exposition aux risques (non pondérés). Dans le cas présent (pas 
de hors-bilan), l'exposition vient des crédits et du portefeuille titres. Soit donc : 


L = 100/(700 + 300) = 0,1 soit 10 % 


b) La perte de 50 sur le portefeuille titres conduit au nouveau bilan suivant : 


BILAN EC 
ACTIF PASSIF 
Crédits (C) 700 Dépôts 600 
Titres (T) 250 Certificats de dépôts (CD) 300 
Fonds propres 50 


puisque ce sont sur les fonds propres que s’imputent les pertes. Le nouveau 
levier qui en résulte (L”) est : 


L' = 50/950 = 0,053 


Il a donc été quasiment divisé par 2, et se rapproche dangereusement du mini- 
mum requis par Bâle III (qui est de l’ordre de 3 %). 


c) Pour ramener son levier vers le niveau d’origine, l’établissement peut, bien 
sûr, chercher à accroître ses fonds propres. Dans l’urgence, et encore plus en 
période de crise grave, ce n’est pas chose aisée. 


L'établissement sera donc tenté de jouer sur le dénominateur du ratio, soit de 
limiter ses engagements. Il peut, pour ce faire, vendre des titres et/ou réduire 
ses encours de crédit. Dans les deux cas, le financement de l’économie aura à 
en souffrir. 


Si, à titre illustratif, on suppose que EC cherche à réduire ses crédits unique- 
ment, pour ramener le levier à 0,1 il lui faut le diminuer au niveau C tel que : 


50/(C + 250) = 0,1 
On en déduit : 
50 = 0,1.C + 25 
Soit : 
C = 25/0,1 = 250 


La réduction nécessaire de l’encours de crédit est donc considérable. 
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S UJETS D'EXAMEN 


Le sujet d'examen est composé d'une note de synthèse, à 
rédiger de manière structurée, et d'exercices. Seuls ces derniers font 
ici l'objet d'une correction détaillée. L'épreuve est de deux heures. 


SUJET 1 © Licence 2 AES, Université de Bordeaux, 
première session 2015 


> Exercice A (6 points) 


Le système bancaire d’un pays P est composé de 3 banques A, B et C, dont 
tous les éléments du bilan sont recensés dans le tableau ci-dessous : 


Banque A B C 
Dépôts 4 000 10 000 5 000 
Emprunts interbancaires 0 T su 
(prêtés par A) (prêtés par B) 
Réserves obligatoires 500 1 000 500 
Refinancement 1 500 ? 2500 
Titres 4 000 15 000 3 


1. Présentez les bilans des trois établissements. Déduisez-en les valeurs 
manquantes. 


2. Des rumeurs sur la santé de la banque C apparaissent, ce qui pousse cer- 
tains déposants à retirer leurs fonds auprès de cette banque. Jusqu'à quel point 
la banque peut-elle faire face à ces retraits ? À quel risque fait-elle face ? 


3. Admettons maintenant que ce point est franchi et que la banque C n’est 
pas en mesure de rembourser son emprunt bancaire. Quel va être l'impact sur 
le bilan de la banque B ? En partant de ce bilan, discutez des mesures que la 
Banque centrale peut prendre pour éviter une contagion. 
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4. Si la Banque centrale magit pas, quelles sont les deux possibilités pour B, 
sachant que sa base de dépôt reste inchangée ? À l’aide de vos réponses, discu- 
tez du lien entre liquidité et solvabilité. 


5. Quel est le potentiel de contagion pour la banque A dans chaque cas ? 


6. Quel statut pourrait avoir la banque B dans le cadre des accords de 
Bâle III ? 


> Exercice B (4 points) 


Considérons une économie à travers une approche keynésienne de la monnaie. 


1. Rappelez la formule générale de la fonction de demande de monnaie en 
détaillant les éléments dont elle dépend. 


2. Expliquez les effets de la relation négative entre la demande de monnaie et 
le rendement des obligations. 


3. Déterminez le niveau général des prix de cette économie si la fonction 
de demande de monnaie est la suivante : M, = V3PY - il4, avec une offre de 
monnaie de 1 000 unités, Y = 500 et i = 0,5. 


4. Quels seront les effets d’une baisse du taux d’intérêt ? (Aucun calcul n’est 
demandé) 


> Note de synthèse (10 points) 


Voici un extrait de la conférence de presse du président de la BCE du 4 
décembre 2014 : 


« Au terme de notre examen régulier de la situation économique et monétaire, et 
conformément aux indications données sur la trajectoire future des taux directeurs de 
la BCE (forward guidance), nous avons décidé de laisser ces taux inchangé. S'agissant 
de nos mesures non conventionnelles de politique monétaire, nous avons commencé à 
acheter des obligations sécurisées et des titres adossés à des actifs [...]. Ces programmes 
dureront au moins deux ans. La semaine prochaine, nous allons conduire la deuxième 
opération de refinancement à plus long terme ciblée, qui sera suivie de six autres opé- 
rations de ce type jusqu en juin 2016. Prises dans leur ensemble, nos mesures auront 
une incidence notable sur notre bilan, [...] les dernières projections macroéconomiques 
pour la zone euro indiquent un recul de l'inflation, accompagné d'un essoufflement de 
la croissance du PIB en volume [...]. » 


Dans une note structurée et rédigée, précisez le cadre et la place de ces mesures 
dans la politique monétaire de la BCE ainsi que les effets qui en sont attendus. 
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SUJET 2 © Licence 2 Sciences économiques, Université 
de Bordeaux, première session 2014 


> Problème (12 points) 


Le tableau ci-joint regroupe un certain nombre de données macroéconomiques 
et de prévisions pour le Draghistan (grand Etat fédéral de 360 millions 
d'habitants). 


Vous êtes économiste à la Banque centrale fédérale du Draghistan, chargé 
de préparer les travaux du Conseil des gouverneurs (CG), en vue de fixer les 
orientations de politique monétaire. Le mandat de cette Banque centrale est 
d’assurer la stabilité des prix (elle vise une inflation proche de 2 %) et, sans 
préjudice de cet objectif, de soutenir la croissance et emploi. 


Vous travaillez pour le gouverneur de la province fédérée de Zlatanie, membre 
du CG réputé peu compétent, mais exigeant. Il vous soumet les questions 
suivantes, qui appellent donc des réponses particulièrement explicites et 
argumentées. 


1. Que pensez-vous de l’évolution sur six années de l’inflation du Draghistan ? 


2. Qu'est-ce exactement qu’un taux d'intérêt réel ? Ce concept peut-il être 
utile ici ? Si oui, utilisez-le et commentez vos résultats. 


3. Quelle est alors votre préconisation pour la réunion à venir du CG, en 
tenant compte également de l’évolution de l’écart de production ? 


4. On vous propose de quantifier le « bon » niveau du taux directeur (nomi- 
nal) de la Banque centrale (i) au moyen d’une règle de Taylor, de la forme : 
i =A=+a (r-r* +8 (y-y*) 
où z* est la cible ponctuelle d'inflation, y — y* l'écart de production (donc y* 

est la production potentielle). 


a) Que pensez-vous de cette idée ? Calculez le taux de Taylor pour 2013 et 
2014, compte tenu des données ci-jointes, et des paramètres : A = 2,5 %, 


a= ß = 0,5. 
b) Interprétez les résultats obtenus, en particulier pour l’année 2014. 


5. Que pourriez-vous proposer concrètement au CG, au-delà d’une action 
sur les taux directeurs, pour assouplir davantage la politique monétaire ? 
Donnez autant d'idées pertinentes que possible. 


Taux d'intérêt, inflation et output gap au Draghistan 


2009 2010 2011 2012 2013 2014* 
Taux obligataire à 10 ans 6% 5% 6% 500 4,5 % 4,5 % 
Taux d'inflation (x) 3 % 2,5 % 3 % 2% 1% 0,5 % 
Output gap (y — y*) 0% 0% — 0,5 % -2,5 % — 3,4% — 3,8 % 


* Prévisions. 
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> Note de synthèse (8 points) 


Rédigez une note de synthèse structurée sur le sujet suivant : 


L'indépendance de la Banque centrale européenne. 


SUJET 3 © Licence 2 AES, Université de Bordeaux, 
première session 2013 


> Exercice 1 (6 points) 
On dispose des données suivantes pour une économie monétaire : 


Bilan de la Banque centrale 


Actif Passif 
Créances sur les banques 15000 Billets 5 000 
Réserves de change 10000 Réserves obligatoires 20 000 


Bilan agrégé des banques de second rang 


Actif Passif 
Crédits aux ANF 36000 Dépôts des clients 40 000 
Portefeuille titres 2000  Refinancement 15 000 
Réserves auprès de la Banque centrale 20000 Fonds propres 3 000 


1. Compte tenu des différents postes du bilan, que pouvez-vous dire sur la 
nature des banques dans cette économie ? 


2. Rappelez quels sont les différents facteurs de la liquidité bancaire. 


3. Calculez à partir de ces données la base monétaire et la masse monétaire 
de cette économie. 


4. Déduisez la valeur du multiplicateur de crédit et interprétez ce résultat. 


5. Les intérêts reçus et versés par les banques commerciales pour les différents 
postes de leur bilan sont les suivants : 


— crédits distribués aux ANF : 5 % 
— titres détenus : 5 % 
— réserves obligatoires : 0,5 % 
— dépôts de la clientèle : 1 % 
— refinancement : 1 % 
— fonds propres : 0,5 % 
Calculez la marge d’intérêt des banques (en valeur ou en pourcentage). 


6. Sachant que la valeur totale des actifs risqués s'élève à 20 000, est-ce que le 
système bancaire de ce pays respecte le ratio de solvabilité de Bâle I (ratio Cooke) ? 
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> Exercice 2 (4 points) 


À partir de l’observation de la figure ci-dessous et de vos connaissances, vous 
répondrez aux questions suivantes. 


En points de PIB 
35 


CR EU 


15 


10 


CTTOLLELLELELLSSLELLELELLEEETEPTEPPPECTTETETTEPTE CES CLEPTEPECTE FETE 


sw, 
CETELLTOSRSC/TTELELLELELLLLELLLLELLULELES 





99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 
Sources : Banques centrales nationales. 


Évolution des bilans des Banques centrales nationales (% PIB) 


1. Comment peut-on expliquer les évolutions des bilans des banques centrales 
à partir de 2008 ? 


2. À quoi sont dues les différences d’évolution d’une Banque centrale à l’autre ? 


> Note de synthèse (10 points) 
Rédigez une note structurée (avec une introduction et un plan) pour répondre 
à la question suivante : 


Comment un établissement de crédit peut-il, concrètement, faire face à une 
insuffisance de ses fonds propres ? 


SUJET 4 © Licence 2 Sciences économiques, Université 
de Bordeaux, deuxième session 2011 


> Question d'actualité économique (4 points) 


Sous forme de courte note (1 à 2 pages maximum), vous expliquerez pour- 
quoi la BCE a entrepris en mai 2011 de remonter (faiblement) ses taux 
directeurs. 
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> Exercice (8 points) 


Vous travaillez pour la Banque centrale d’une puissance émergente — le Shin — 
qui décide d'utiliser ses réserves de change pour éviter une trop forte appré- 
ciation de sa monnaie. 


1. Complétez et expliquez le bilan simplifié ci-joint de la Banque de Shin. 


Banque centrale de Shin (milliards de yahun) 


ACTIF PASSIF 
Réserves en or 10 B 690 
Réserves en devises 100 
Créances sur le Trésor 500 
Bons du Trésor 50 Réserves obligatoires 310 


Rf 


2. Sur la base de ce bilan, définissez et mesurez la base monétaire en yahun 
(BM) et ses contreparties. 


3. Le yahun étant rattaché au dollar (régime de change fixe), expliquez 
pourquoi, lorsque le Shin veut éviter la hausse de sa monnaie, sa Banque cen- 
trale doit acquérir des dollars. Quelles sont les conséquences de ces achats sur 
la base monétaire ? Quel peut en être l’impact macroéconomique, à terme ? 
Commentez. 


4. La Banque de Shin cherche à prévenir cet impact (on raisonnera sur des 
achats de dollars pour l’équivalent de 100 milliards de yahun). 


a) Montrez qu'elle peut stériliser l’effet des achats de dollars en réduisant 
ses créances sur le Trésor. Quel serait l'impact macroéconomique de cette 
stérilisation ? 


b) Même question si elle réduit (du même montant) ses refinancements ? 


> Note de synthèse (8 points) 


La monnaïe : Bien ? Actif ? Institution ? 


SUJET 5 ø Licence 2 AES, Université de Bordeaux, 
première session 2012 
> Exercice 1 (8 points) 


On dispose des bilans suivants pour la Banque centrale et les établissements 
de crédit d’une économie fictive : 
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Bilan de la Banque centrale 


Actif Passif 
Réserves de change 3 000 Billets 2 000 
Refinancement des banques 8 000 Réserves des banques 10 000 
Créances sur le Trésor public 1 000 


Bilan des banques de second rang 


Actif Passif 
Réserves à la Banque centrale 10 000 Dépôts à vue 4 000 
Crédits aux agents non financiers 5 000 Dépôts à terme 8 000 
Portefeuille de titres détenus 25 000 Certificats de dépôt négociables 6 000 
Refinancement 8 000 
Fonds propres 14 000 


1. Rappelez la définition de la base monétaire et calculez sa valeur. 


2. Construisez le bilan consolidé du système bancaire de cette économie et 
déduisez de ce bilan les contreparties de la masse monétaire au sens large. 


3. Calculez la valeur de l’agrégat M3 sachant que la moitié des dépôts à 
terme présente une durée inférieure à deux ans et que 60 % des certificats de 
dépôt négociables sont d’une durée supérieure à deux ans. 


4. Déterminez la valeur du multiplicateur de crédit et donnez-en une inter- 
prétation économique. 


5. Compte tenu des valeurs observées pour les différents postes de l'actif et 
du passif, à quel type de banque peuvent être rattachés les établissements de 
crédit de cette économie ? 


6. Calculez enfin la marge d’intérêt (en pourcentage) du système bancaire 
sachant que les taux d'intérêt créditeurs et débiteurs pour les différents élé- 
ments du bilan sont les suivants : 


— réserves à la Banque centrale : 1 % ; 


— crédits à la clientèle : 6 % ; 


portefeuille de titres : 8 % ; 


dépôts à vue : 1 % ; 

— dépôts à terme : 3 % ; 

— certificats de dépôt négociables : 3 % ; 
— refinancement : 1,5 % ; 


— fonds propres : 2 %. 
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> Exercice 2 (4 points) 


À partir de l’observation du graphique 1 joint et de vos connaissances, vous 
répondrez aux questions suivantes. 


1. Rappelez la signification des taux EONIA et REFI. 
2. Présentez la relation en temps normal entre ces deux taux. 


3. Commentez brièvement l’évolution des taux entre janvier 2007 et 
janvier 2011. 


4. Que s'est-il passé selon vous au pic d'octobre 2008 ? 


Évolution des principaux taux du marché monétaire 
et des taux directeurs de la zone euro 




















Titre de laxe 
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—&- facilité de dépôt facilité de prêt 


> Note de synthèse (8 points) 


Les mesures de politique monétaire sont-elles efficaces en période de crise financière ? 
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SUJET 1 o Licence 2 AES, Université de Bordeaux, 
première session 2015 


> Exercice A (6 points) 


1 > Les valeurs manquantes au bilan des trois établissements sont indiquées 
en italiques : 


Banque A 
Actif Passif 
Réserves obligatoires 500 Dépôts 4 000 
Titres 4 000 Refinancement 1 500 
Prêts à la banque B 1 000 
Total 5 500 Total 5 500 
Banque B 
Actif Passif 
Réserves obligatoires 100 Dépôts 10 000 
Titres 15000  Refinancement 8 000 
Prêts à la banque C 3000 Emprunt à la banque A 1 000 
Total 19000 Total 19 000 
Banque C 
Actif Passif 
Réserves obligatoires 500 Dépôts 5 000 
Titres 10 000  Refinancement 2 500 
Emprunt à la banque B 3 000 
Total 15000 Total 10 500 


2 » Les retraits des déposants ne doivent pas excéder les réserves de la 
banque, donc un montant de 500. Le risque subi par la banque est le risque 
de liquidité. Cependant, en réalité, de façon très rapide (au jour le jour), la 
banque peut se porter emprunteuse sur le marché interbancaire ou auprès de 
la Banque centrale pour se fournir en liquidités (logique du diviseur). Ceci 
suppose que le marché interbancaire fonctionne et que la banque dispose de 
collatéraux valables. Si la banque C est réputée fragile, le recours au marché 
interbancaire sera difficile, voire impossible. 
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3 > La banque C n’est plus en mesure de rembourser le prêt que lui a fait la 
banque B. L'impact sur le bilan de la banque B est le suivant : 


Actif Passif 
Réserves obligatoires 1000 Dépôts 10 000 
Titres 15000  Refinancement 8 000 
Prêts à la banque C 0 Emprunt à la banque A 1 000 
Total 16000 Total 19 000 


La banque B subit une perte à son actif. La Banque centrale peut augmenter 
le refinancement qu’elle accorde à la banque B, dans le but de lui donner la 
liquidité dont elle a besoin, à condition que celle-ci ait des actifs éligibles à 
présenter en garantie. 


4 » Si les montants de refinancement et de dépôts sont constants, la banque 
B ne peut se procurer des ressources supplémentaires. Elle doit donc liquider 
des actifs (vendre des titres, à condition de trouver preneur), mais elle peut 
aussi faire défaut sur son prêt à la banque A. Il peut donc y avoir un phénomène 
de propagation des défaillances. 


Si la banque vend des titres, elle diminue son activité, qui est par définition 
celle de transformation d’échéances. Donc elle va sûrement réaliser moins 
de bénéfices, ainsi un choc de liquidité peut se transformer en problème de 
solvabilité. Les deux notions ne sont pas indépendantes. 


5 > Dans les deux cas, les actions de la banque B vont impacter la banque 
A. En cas de défaut, l'effet est direct, c’est le risque de contrepartie. En cas de 
vente massive de titres, la banque A pourra également être impactée au travers 
des prix des titres, c’est le risque de ventes en rafale. 


6 > La banque B est la banque la plus grande et la plus connectée. Elle 
pourrait donc bien avoir le statut de banque systémique, c’est-à-dire avoir des 
exigences en fonds propres supérieures à celles des autres banques (jusqu’à 


3,5 %). 


> Exercice B (4 points) 


1 »> La fonction de demande de monnaie keynésienne est de la forme : 


M,= L( +L ù 


Avec L, qui dépend positivement du revenu et fait référence au motif de 
transaction et de précaution. L, dépend négativement du taux d'intérêt et fait 
référence au motif de spéculation. 


2 » L'avenir est incertain donc les agents vont détenir une part de leur 
épargne sous forme monétaire. Ici, la relation taux d’intérêt/cours des 
obligations et les anticipations des agents sont primordiales. En effet, si 
le taux d'intérêt est bas, les agents vont en anticiper sa hausse et donc une 
baisse du cours des obligations : ils vont donc maintenir une grande partie de 
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leurs avoirs sous forme liquide. À l'inverse, si les taux sont hauts, les agents 
vont en anticiper une baisse et donc une hausse du cours des obligations : 
ils vont, dans ce cas, préférer investir dans les obligations et détenir peu de 
liquidité. 
3 > Ona: 
M, = My =1000= Y3PY-i14 


0,5 
4 





& M, =1000= 3x Px500-— 





P= 1000+ lx t eiis 
4 | 43x500 

4 » Dans une optique keynésienne, une baisse des taux va avoir un effet 
non seulement sur la demande de monnaie, mais également sur l’ensemble 
de l’économie réelle. Concernant la demande de monnaie, une baisse de taux 
(provoquée par exemple par une injection de liquidité de la Banque centrale) 
va inciter les agents à détenir plus de liquidité et moins de titres. La baisse des 
taux d'intérêt va également jouer de façon favorable sur l'investissement, sur 
la consommation et donc sur la croissance et l'emploi. 


> Note de synthèse (10 points) 


Il pourra être rappelé, en introduction, le cadre général dans lequel opère 
la politique monétaire et comment le contexte de crise a nécessité la mise 
en œuvre de mesures non conventionnelles diversifiées, dont les effets sont 
différenciés. 


1. Des mesures non conventionnelles qui débordent 
le cadre traditionnel de la politique monétaire 


A. La politique monétaire conventionnelle, 

appuyée par la forward guidance, arrive à ses limites 

— le début et la fin du texte rappellent l'instrument et l’objectif principal de la 
politique monétaire ; 

— instrument principal : le niveau des taux d'intérêt à travers la fixation du 
taux refi... mais ce niveau est actuellement très bas (notion de trappe de 
liquidité) et ne peut plus être utilisé à la baisse ; 

— objectif : l'inflation, mais la phrase montre que le BCE affiche à présent des 
préoccupations de croissance ; 


— la forward guidance : communication en amont de la BCE sur la trajectoire 
future des taux et liquidité qu’elle entend suivre afin de maîtriser les antici- 
pations des agents. 
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B. La politique monétaire non conventionnelle 
met en œuvre d'autres instruments 


— on peut rappeler l'injection de liquidités à court terme par la Banque cen- 
trale qui n’est pas mentionnée ici (QE1 et 2) et la distinction Credit Easingl 
Quantitative Easing ; 


— l'achat d'obligations sécurisées et de titres adossés (ABS) : mesure non 
conventionnelle directe sur le marché des titres ; 


— refinancement à plus long terme : « extension » d’un instrument conven- 
tionnel dopen market, exceptionnelle par sa durée. 


2. Des effets diversifiés des mesures 
non conventionnelles 


A. Le Quantitative Easing, indiqué ici 
par le refinancement à plus long terme (ORPLT/LTRO) 


— il s’agit de fournir aux banques des réserves de liquidité pour des durées lon- 
gues (3 mois, 6 mois, 1 an, 3 ans) qui ne les contraignent pas trop en termes 
de remboursement et donc de refinancements successifs : l’effet est norma- 
lement positif sur la création monétaire et l’offre de crédits bancaires ; il 
écarte en principe le risque d’illiquidité. 

B. Le Credit Easing, intervention directe sur les marchés de titres 


— la Banque centrale finance directement l’État et/ou les entreprises par lachat 
d'obligations ou d’autres titres sécurisés : dans ce cas, la Banque centrale se 
substitue aux banques ordinaires et intervient directement dans le finance- 
ment de l’économie ; elle contribue ainsi à la relance de l'investissement et 
de la croissance ; 


— le bilan de la Banque centrale s’alourdit alors considérablement ; elle prend 
en charge un risque de crédit non négligeable, malgré la qualité des actifs 
qu'elle achète ; 


— ceci permet aux banques d’alléger leur propre bilan (deleveraging), mais 
aussi de transférer une partie de leurs risques sur la Banque centrale. 


Conclusion 


Malgré l’annonce répétée des Banques centrales d’une sortie des mesures non 
conventionnelles (tapering de la Fed), celles-ci semblent durer (« six autres 
opérations de LTRO d'ici 2016 ») et alourdir de plus en plus le rôle de la 
Banque centrale. 
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SUJET 2 © Licence 2 Sciences économiques, Université 
de Bordeaux, première session 2014 


> Problème (12 points) : 


1 > Le taux d'inflation ne cesse de décroître, pour arriver à des niveaux très 
faibles en 2013 et 2014. Ces niveaux, inférieurs à 1 %, sont proches de la 
zone de déflation, redoutée par toutes les Banques centrales. C’est d’ailleurs 
pour cela que le Conseil des gouverneurs vise 2 % d'inflation et non 0. 


2 » Les taux réels permettent de se faire une idée juste de la charge de la 
dette des emprunteurs. Quand le taux d’inflation est faible, ils se calculent 
simplement par différence entre taux nominal et taux d’inflation (anticipé). 
On constate que les taux réels sont d’abord stables, autour de 3 %. Puis ils 
augmentent, non pas en raison de l’évolution des taux nominaux, mais en 
raison de la forte baisse de l'inflation. On voit se mettre en place le méca- 
nisme de debt deflation (I. Fisher), en vertu duquel les taux réels pénalisent les 
emprunteurs en phase de déflation. 


3 > On constate que l'écart de production ne cesse, lui aussi, de se dégrader. 
Donc, alors que le risque d’inflation n'existe pas, la croissance est sous son 
niveau potentiel. 

Il est clair que tous les indicateurs invitent à une action vigoureuse des auto- 
rités monétaires pour éviter la déflation. Il faut donc assouplir la politique 
monétaire, et logiquement baisser les taux. 


4 » La règle de Taylor est un outil simple mais intéressant. Même si aucune 
Banque centrale ne l’utilise telle quelle, l’expérience montre qu’elle donne une 
excellente idée des taux fixés, en pratique, par ces mêmes Banques centrales. 


Le calcul du taux de Taylor donne : 
pour 2013 : i. = 2,5 + 0,5 (- 1) + 0,5 (- 3,4) = 0,3 % 
et pour 2014 : i = 2,5 + 0,5 (- 1,5) + 0,5 (- 3,8) = — 0,15 % 


Les taux de Taylor ressortent à des niveaux extrêmement bas, et même néga- 
tifs pour 2014. La politique monétaire devrait donc être très accommodante, 
mais elle vient ici buter sur la fameuse contrainte des « taux zéro » : il devient 
quasiment impossible d’assouplir encore (en 2014 en particulier) la politique 
monétaire par une action classique sur les taux. 


5 > Le Conseil des gouverneurs peut avoir recours à des mesures de type 
« non conventionnelles », par exemple l'octroi de refinancements à très long 
terme (et à très bas taux d’intérêt), type LTRO, l’assouplissement des critères 
de prise en pensions d'actifs (collateral) détenus par les banques (Qualitative 
Easing), ou lachat de titres, publics ou privés, sur les marchés (Quantitative 
Easing, « à l'américaine »). 


Il peut également adopter des mesures « conventionnelles », telle par exemple 
la baisse des réserves obligatoires (baisse du taux ou réduction de l’assiette). 
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> Note de synthèse (8 points) 


Le fait que les Banques centrales (BC) soient statutairement indépendantes 
du pouvoir politique fait globalement consensus. Néanmoins, comme on la 
vu au plus fort de la crise de l’endettement souverain dans la zone euro, les 
implications mêmes de cette indépendance peuvent être matière à contro- 
verse. Dans une première partie, nous rappelons les principaux arguments en 
faveur de l’indépendance d’une Banque centrale telle que la BCE. Puis, dans 
une deuxième partie, nous présentons et discutons les modalités pratiques de 
celle-ci dans le cas européen. 


1. Pourquoi l'indépendance de la Banque centrale ? 


A. Arguments théoriques : une meilleure efficacité 
dans la lutte contre l'inflation 


L’argument phare des partisans de l’indépendance est l'incapacité du pou- 
voir politique à gérer la politique monétaire dans la perspective d’assurer la 
stabilité des prix. Or c’est là l’objectif principal de la BCE. Selon eux, un 
gouvernement est en général élu pour un mandat court. Celui-ci aurait alors 
comme tentation d’injecter, peu de temps avant les élections, des liquidités 
en excès afin d’engendrer un choc de croissance de court terme, et ce malgré 
les risques inflationnistes. 


De même, une BC doit pouvoir refuser à l’État de lui accorder des crédits, 
source de financement qui, elle aussi, peut s'avérer inflationniste si elle est mal 
contrôlée. 


B. Arguments empiriques en faveur d’une BCE indépendante 


Une étude faisant référence (R. Alesina et L. Summers, 1993) montre que le 
degré d’indépendance d’une BC est bien corrélé avec son aptitude à limiter 
l'inflation. En outre, les BC indépendantes ne feraient pas moins bien que 
leurs homologues en matière de croissance économique — deuxième objectif 


de la BCE. 


En particulier, l’ancienne Bundesbank apparaît comme l’archétype de la BC 
indépendante, qui a très bien réussi entre 1957 et 1999 à assurer la stabilité 
des prix en Allemagne. C’est une des raisons pour lesquelles ses statuts ont 
fortement inspiré ceux de la BCE. 


2. Les modalités de l'indépendance de la BCE 


A. Les modalités non controversées 


L'indépendance de la BCE est garantie par un ensemble de dispositifs. 
L'indépendance fonctionnelle assure à la Banque centrale les outils et instru- 
ments nécessaires à la réalisation de son objectif principal. L'indépendance 
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institutionnelle interdit à la Banque centrale d’accepter des directives 
d’un gouvernement ou de toute autre institution publique européenne. 
L'indépendance personnelle sécurise le mandat des dirigeants la BCE, man- 
dat d’au moins cinq ans renouvelable pour les gouverneurs des banques cen- 
trales nationales (BCN) et un mandat non renouvelable de huit ans pour les 
membres du directoire de la BCE. Ces dirigeants ne peuvent être démis de 
leur fonction que pour faute grave. L'indépendance financière de la BCE est 
garantie par un budget propre distinct de celui des États et de l’Union. 


B. Les modalités controversées 


L'indépendance de la BCE suppose qu’elle ne puisse financer directement 
les États. Elle ne peut en particulier acheter de titres de dette publique sur le 
marché primaire. 


Or, au plus fort de la crise de l’endettement souverain dans la zone euro, le 
fait que la BCE puisse porter une partie de ces titres s’est avéré crucial, pour 
limiter la hausse des rendements en particulier. L'achat d’obligations souve- 
raines sur les marchés secondaires a néanmoins été vivement contesté, notam- 
ment en Allemagne. Le programme OMT a fait l’objet d’une décision de la 


Cour de justice de l'Union (CJUE), favorable à la BCE. 


SUJET 3 © Licence 2 AES, Université de Bordeaux, 
première session 2013 


> Exercice 1 (6 points) 


1 » Il convient ici de commenter les caractéristiques tant du passif que 
de l'actif. Côté passif, on voit que les dépôts des clients représentent la part 
prépondérante (68,9 %) des ressources bancaires. Les activités de marché 
(émission de titres, emprunts interbancaires, etc.) sont absentes. Côté actif, 
on voit que les crédits aux ANF représentent le premier poste (62 %), alors 
que les seules activités de marché ne représentent que 3,4 % des emplois. 
On a toutes les raisons de penser qu’il s’agit d’une économie bancaire et les 
banques de second rang sont de type traditionnel. La banque traditionnelle 
va avoir une activité de transformation des échéances et de gestion du risque 
de crédit. 


2 » Les facteurs de la liquidité bancaire sont l’ensemble des évènements qui 
affectent les liquidités des banques et les contraignent dans leur distribution de 
crédit. Les fuites sont de quatre sortes : Les fuites en billets, la constitution de 
réserves obligatoires, les fuites vers le circuit de Trésor et les fuites en devises. 


On peut distinguer les facteurs autonomes (opérations de la clientèle, dépôts 
des administrations publiques et évolutions nettes des réserves de change) 
et les facteurs induits (avoirs sur les comptes courants des établissements de 
crédit). 
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3 > La base monétaire (H) correspond à la somme des billets émis (B) et des 
réserves des banques (RO), soit : 


H = B + RO = 5 000 + 20 000 = 25 000. 
La masse monétaire (M) correspond quant à elle à la somme des billets et des 
dépôts : 

M =B + D = 5 000 + 40 000 = 45 000. 


4» Le multiplicateur de crédit correspond au rapport entre la masse 
monétaire et la base monétaire, soit : 


m = M/H = 45 000/25 000 = 1,8. 


Une unité en base monétaire engendre, par voie d’octroi de crédit, 1,8 unité 
en masse monétaire. 


Ce résultat s’interprète dans le contexte du multiplicateur de crédit : ici, la 
base monétaire est exogène, les établissements bancaires accordent des crédits 
en fonction de la monnaie centrale que la Banque centrale met à leur disposi- 
tion. La valeur du multiplicateur va être affectée par la répartition de la masse 
monétaire entre billets et dépôts et par le taux de réserves obligatoires. Plus la 
part des billets dans M est forte, plus le multiplicateur sera faible. De même, 
plus r est élevé, plus m est faible. 


5>» 
Actif Passif 
Crédits aux ANF a Dépôts des clients o 
Portefeuille titres o Refinancement : T 
Réserves auprès de la Banque centrale a Fonds propres _ 


La marge d’intermédiation en pourcentage est égale au rendement moyen de 
l'actif auquel on soustrait le coût moyen des ressources. On obtient : 
Pour l’actif, en pourcentage : 0,62 x 0,05 + 0,035 x 0,05 + 0,345 x 0,005 = 
0,031 + 0,00175 + 0,001725 = 0,034475 
ou, en volume : 36 000 x 0,05 + 2 000 x 0,05 + 20 000 x 0,005 = 1 800 + 
100 + 100 = 2 000. 
Pour le passif, en pourcentage : 0,689 x 0,01 + 0,26 x 0,01 + 0,051 x 0,005 = 
0,00689 + 0,0026 + 0,000255 = 0,009745 
ou en volume : 40 000 x 0,01 + 15 000 x 0,01 + 3 000 x 0,005 = 400 + 150 + 
15 = 565. 
Marge = 0,02473 = 2,47 % ou = 1 435 (en volume). 

6 > Selon le ratio Cooke, les banques doivent détenir en fonds propres 8 % 
des actifs risqués pondérés, soit 0,08 x 20 000 = 1 600. Les fonds propres 
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étant de 3 000, le système bancaire apparaît suffisamment capitalisé au vu de 
l'exigence prudentielle. 


> Exercice 2 (4 points) 


1 > On pouvait d’abord constater que la figure est exprimée en points de 
PIB, ce qui veut dire que lorsque le PIB diminue, le montant du bilan des 
Banques centrales augmente mécaniquement en points de PIB. La réaction 
soudaine des bilans des Banques centrales en 2008 s'explique donc avant tout 
par la contraction du PIB, et peut expliquer la réaction comparativement plus 
faible des Banques centrales européenne et japonaise. 


La faillite de la banque Lehman a poussé les Banques centrales à lancer les 
politiques non conventionnelles, pour répondre au gel du marché interban- 
caire. La hausse du montant des actifs en 2008-2009 s'explique par l’assou- 
plissement qualitatif et quantitatif proposé par les Banques centrales pour 
apporter de la liquidité aux établissements de crédit et rétablir les canaux de 
transmission à l’économie réelle. 


2 » Une première raison aux différences d'évolution d’une Banque centrale 
à l’autre tient aux différences de timing (tous les pays ront pas été touchés au 
même moment par la crise) et de progressivité des mesures prises par les Banques 
centrales. On observe ainsi, pour ces deux raisons, que la Fed a été plus réactive 
que la BCE. Les Banques centrales ont forcément agi à des rythmes différents 
puisque les contextes étaient différents. On peut également mettre la différence 
de réaction des Banques centrales en perspective avec leur mandat. La Fed a par 
exemple un mandat qui laisse plus de place à l’activité, ce qui peut expliquer qu’elle 
ait réagi plus rapidement et plus fortement (de façon similaire pour la Bank of 
England). De même, le Japon étant en quasi-déflation et en situation de trappe à 
liquidité, la Bank of Japan a peu d’effet sur l’activité, tandis qu’il n’y a pas de risque 
inflationniste : son mandat actuel la « condamne » donc à l'impuissance. 


> Note de synthèse (10 points) 


Les établissements de crédit ont été les premiers touchés par la crise finan- 
cière, avec des conséquences dramatiques pour l’économie réelle. Malgré la 
mise en place au fil des ans de mécanismes de contrôle prudentiel pour limiter 
les conséquences néfastes de l'instabilité financière (ratios de solvabilité de 
Bâle I et II, assurance dépôt, régulation par les principes, contrôle interne) les 
établissements de crédit se sont retrouvés une nouvelle fois en difficulté. 


Les fonds propres sont l’amortisseur traditionnel des chocs subis par les 
banques commerciales. Ils servent à faire face aux dépréciations de l'actif et à 
protéger déposants et créanciers au passif. Les fonds propres sont au cœur des 
ratios de solvabilité, qui ont défini différentes catégories de fonds propres selon 
leur capacité à absorber les chocs. Le Tier one est composé de la capitalisation 
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boursière et du report à nouveau, le Tier two est composé de provisions de 
réserves et de dettes subordonnées, et le Tier three est similaire au Tier two 
mais avec une limite quantitative plus importante (250 % du Tier one). 


Une crise financière prend le bilan des établissements de crédit dans un « effet 
de ciseaux » : elle augmente le risque à l'actif du bilan du fait de la hausse de 
la probabilité de défaut des débiteurs tout en rendant plus difficile au passif 
le refinancement du fait de la défiance sur les marchés interbancaires et de 
l'augmentation générale des besoins en fonds propres. 


On peut alors se demander quelles options s'offrent à un établissement de 
crédit pour conserver un niveau de fonds propres suffisant dans un contexte 
de crise financière. 


Nous verrons, dans une première partie, les possibilités qui s'offrent aux éta- 
blissements de crédit pour diminuer leur exposition au risque à l’actif et, dans 
une seconde partie, les mécanismes de renforcement du passif. 


1. Face à une insuffisance du niveau des fonds propres, 
les établissements de crédit peuvent diminuer 
leur exposition au risque... 


A. Les établissements de crédit peuvent modifier leur offre de financement... 


— Une première mesure pour les EC consiste à réallouer leur offre de financement 
pour limiter leur besoin en fonds propres : un bon exemple est l’actuelle tenta- 
tive de se débarrasser des titres de dette souveraine perçus comme trop risqués. 


— Cette stratégie peut être déclenchée préventivement et donner lieu à une 
prophétie auto-réalisatrice : si tout le monde vend un titre, il est perçu 
comme plus risqué ce qui oblige d’autres établissements à le vendre, etc. 


B. ...ou utiliser les pensions et autres facilités offertes 
par la Banque centrale 


Dans le contexte actuel, la Banque centrale a offert, dans le cadre du Qualitative 
Easing (assouplissement qualitatif), la possibilité aux établissements de crédit de 
lui confier leurs titres les plus risqués contre de la liquidité. La Banque centrale 
peut ainsi alléger le bilan des EC et supporter les pertes elle-même (ou créer une 
structure de défaisance comme en Suède en 1991-1993). 


2. ...et chercher de nouvelles sources de financement 
pour éviter l’insolvabilité et la faillite 


A. Les établissements de crédit peuvent procéder 
à de nouveaux appels de fonds... 
— Les EC peuvent tenter un appel au marché primaire (IPO) et demander aux 
actionnaires d'investir dans la banque : mais cette procédure est longue, et 
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si PEC est perçu comme illiquide voire insolvable, il aura des difficultés à 
attirer les investisseurs. 


— Les EC peuvent procéder à une émission de dette subordonnée, moyen 
particulièrement efficace en temps de crise. La dette subordonnée protège 
le créancier (qui attend un remboursement, contrairement aux actions) 
tout en faisant partie des fonds propres réglementaires. C’est donc un bon 
moyen pour les EC de se recapitaliser rapidement. 


— Les EC peuvent se tourner vers les facilités exceptionnelles offertes par la 
Banque centrale, dans le cadre des politiques d’assouplissement quantitatif : 
si un nouveau gel du marché interbancaire apparaît, la Banque centrale 
devra à nouveau offrir des facilités d'urgence à un coût très faible pour éviter 
une crise systémique (comme en 2009-2010). 


B. ...ou dans les cas d’insolvabilité avérée, 
accepter la tutelle de l’État ou une fusion forcée 


— En dernier recours, si un établissement « #00 big to fail » ne peut ni réduire 
son exposition au risque ni trouver des fonds propres nouveaux dans un 
délai raisonnable, il peut être adossé à une banque saine, qui l’absorbera. 
C’est la procédure de règlement courante aux États-Unis, où elle est mise en 
place par la FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation). Cette stratégie 
a également été mise en œuvre lors de la quasi-faillite de la banque Dexia, 
adossée à BNP-Paribas avec le concours des États français et belge. 


— Une autre possibilité est la nationalisation pure et simple. Si aucune 
banque ne peut absorber la banque défaillante sans risquer sa propre 
stabilité financière, le gouvernement peut décider de nationaliser PEC 
défaillant, en espérant le revendre plus tard avec une plus-value une fois 
la crise finie. C’est ce qu'ont fait les gouvernements allemand avec IKB 
et britannique avec RBS et Northern Rock, mais la revente récente de 
Northern Rock se ferait à perte pour le gouvernement. Cette option est 
donc intéressante du point de vue de la stabilité financière, mais pas tou- 
jours sans risque pour le contribuable. 


SUJET 4 o Licence 2 Sciences économiques, Université 
de Bordeaux, deuxième session 2011 


> Question d'actualité économique (4 points) 


On peut avancer trois explications à cette remontée des taux. La BCE a un 
objectif prioritaire, qui est la stabilité des prix. Or en 2011 dans la zone euro 
l'inflation dépasse faiblement, mais de façon persistante, la cible fixée de 2 %. 
On peut donc penser que la BCE ne pouvait légitimement pas rester sans réagir. 
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Deuxième idée : la hausse des taux est très faible. Il s'agissait donc plutôt 
d’envoyer un signal aux agents économiques (sur le fait qu’elle ne laissera pas 
l'inflation déraper), que de vraiment faire jouer le canal des taux d'intérêt. 
Il s'agissait de maintenir l’ancrage des anticipations d'inflation, plus que de 
ralentir une demande globale... qui n’en avait pas vraiment besoin. 


On peut enfin penser que la BCE, en commençant à remonter des taux his- 
toriquement bas, cherchait à s'éloigner du plancher du « taux zéro » afin de 
pouvoir dans le futur renouer avec une politique monétaire conventionnelle. 


La crise des dettes souveraines, qui a débuté en décembre 2009 avec la crise de 
la dette souveraine grecque dont la note a été dégradée, va s’accentuer à partir 
de juillet 2011 et conduire la BCE à de nouveau baisser ses taux directeurs dès 
le mois de décembre 2011. 


> Exercice (8 points) 


1 > À l'actif, le poste manquant concerne les refinancements (Rf) des 
banques. Vu le total du passif (1 000), ces Rf valent 340. Au passif, le poste 
B, ce sont bien sûr les billets. Pour le reste, les éléments du bilan de la Banque 
centrale sont très classiques — même si l’on peut remarquer qu’en Shin mani- 
festement, la BC peut prêter à l’État. 


2 » BM = billets + réserves obligatoires = B + RO = 1000, au passif de la 
banque centrale. 


Les contreparties sont à l'actif, ce sont les sources de la création de monnaie 
centrale. 


3 > Afin d'éviter la hausse du Yahun, la Banque de Shin doit acheter des 
dollars. La conséquence est que la BM augmente (contrepartie extérieure). 


À terme, l'impact macroéconomique de cette attitude, c’est le gonflement de 
la masse monétaire. C’est donc risqué en termes d'inflation. 


4 » a) Pour stériliser impact de lachat de 100 milliards de Yahun, on peut 
diminuer d’autant une autre contrepartie de la base monétaire — en l’occur- 
rence les créances sur le Trésor. L'impact macroéconomique est à chercher du 
côté du financement de la politique budgétaire : cette mesure risque d’obliger 
l’État à mener une politique plus restrictive, ou à faire monter les taux obliga- 
taires en empruntant sur les marchés. 


b) Dans le cas où ce sont les refinancements qui sont visés, la seule différence 
est au niveau des impacts macroéconomiques. Ici, on met non plus l’État, 
mais le système bancaire en position difficile. Réduire le montant des refinan- 
cements, c’est réduire sa liquidité... On ne peut donc pousser trop loin cette 
démarche. 
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> Note de synthèse (8 points) 


Un plan classique consiste à reprendre les trois conceptions de la monnaie : 
1. la monnaie comme bien, conception héritée de la monnaie-marchandise ; 


2. la monnaie comme actif, plus récente (Keynes, Friedman, etc.), mais qui 
passe à côté de la fonction essentielle de moyen de paiement ; 


3. la monnaie comme institution, avec prise en compte de l’État, la Banque 
centrale, le système bancaire, les systèmes de paiements, etc. 


Un plan plus intéressant consiste à regrouper les deux premières conceptions 
dans un I, en faisant remarquer qu’elles sont datées, voire (pour la première) 
obsolète. 


Dans un II, on présente alors la monnaie comme institution, approche plus 
récente, plus pertinente, qui redonne toute sa place à la fonction de moyen de 
paiement et aux effets de réseaux. 


SUJET 5 ø Licence 2 AES, Université de Bordeaux, 
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> Exercice 1 (8 points) 


1 > La base monétaire (H) correspond au passif du bilan de la Banque cen- 
trale et se compose des billets émis par cette dernière (B) et des réserves (R) 
que possèdent les banques de second rang. On a donc ici H = B + R = 2 000 
+ 10 000 = 12 000. 


2 » Le bilan consolidé fait la somme des bilans de la Banque centrale et des 
banques de second rang, de sorte que les éléments communs à ces deux bilans 
(apparaissant simultanément à l'actif et au passif) vont être éliminés. Ces élé- 
ments communs sont les réserves des banques de second rang (au passif pour 
la Banque centrale et à l'actif pour les établissements de crédit) et la valeur du 
refinancement opéré par l’Institut d'émission (à l'actif pour ce dernier et au 
passif pour les banques commerciales). 


Actif (bilan consolidé) Passif (bilan consolidé) 
Réserves de change 3 000 Billets 2 000 
Créances sur le Trésor public 1 000 Dépôts à vue 4 000 
Crédits aux agents non financiers 5 000 Dépôts à terme 8 000 
Portefeuille de titres détenus 25 000 Certificats de dépôt négociables 6 000 
Fonds propres 14 000 
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Les contreparties de la masse monétaire au sens large apparaissent à l'actif 
du bilan consolidé et indiquent à quelles occasions de la monnaie a été créée 
(monnaie créée par la Banque centrale, notamment à travers l’accumulation 
de devises, et monnaie créée par les banques de second rang du fait de leurs 
crédits). 

3 > D'après l’énoncé, la masse monétaire au sens large (M3) se compose : 
— des billets (2 000) ; 
— des dépôts à vue (4 000) ; 
— de 50 % des dépôts à terme (0,5 x 8 000 = 4 000) ; 
— de 40 % des certificats de dépôt négociables (0,4 x 6 000 = 2 400). 
M3 = 2 000 + 4 000 + 4 000 + 2 400 = 12 400. 


4 » Le multiplicateur de crédit (m) est la valeur de la masse monétaire 
rapportée à la base monétaire. Ici, m = 12 400/12 000 = 1,033. Une hausse 
d’une unité de la base monétaire entraîne par conséquent une hausse d’envi- 
ron 1,033 unité de la masse monétaire (par le jeu du crédit bancaire). 


5 > On voit du côté de l’actif que le montant des titres détenus par les 
banques de second rang (25 000) dépasse largement celui des crédits octroyés 
aux agents non financiers (5 000), ce qui est déjà un premier signe de banques 
de marché plutôt que de banques de détail. C’est confirmé par l'examen du 
passif, puisque la valeur des fonds propres (14 000) est supérieure à celle des 
dépôts de la clientèle (12 000). 


6 > La marge d'intérêt est la différence entre les intérêts reçus sur les diffé- 
rents postes de l'actif et les intérêts versés pour les différents postes du passif. 
Ici : 

— (10 000 x 0,01 + 5 000 x 0,06 + 25 000 x 0,08) = 2 400 pour les intérêts 
reçus ; 

— (4 000 x 0,01 + 8 000 x 0,03 + 6 000 x 0,03 + 8 000 x 0,015 + 14 000 x 
0,02) = 860 pour les intérêts versés. 


On trouve une marge positive de 2 400 — 860 = 1 540. 


> Exercice 2 (4 points) 


1 > Le taux EONIA (Euro OverNight Index Average) représente le taux 
spot (jour le jour) des opérations sur le marché interbancaire. Il représente 
le prix qui équilibre l’offre et la demande sur ce marché. Le taux REFI est le 
principal taux directeur : il est fixé par la Banque centrale et représente lins- 
trument principal de la politique monétaire. C’est le taux autour duquel évo- 
lue le corridor, formé des taux des facilités permanentes : taux de la facilité de 
dépôt et taux de la facilité de prêt marginal. 
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2» Le marché monétaire est le premier maillon dans les canaux de trans- 
mission de la politique monétaire. 


Prêt marginal 


EONIA REFI 


La Banque centrale fixe son taux directeur en fonction de son mandat de lutte 
contre l'inflation et ce taux directeur influence à son tour le prix de la liqui- 
dité sur le marché interbancaire. La Banque centrale peut influencer le taux 
EONIA avec ses trois taux directeurs : 


— Si PEONIA était trop élevé, il serait plus intéressant pour les banques ayant 
un besoin de financement d’utiliser la facilité de prêt marginal. 


— Si PEONTIA était trop faible, les banques à capacité de financement place- 
raient leurs liquidités excédentaires auprès de la Banque centrale. 


— LEONIA ne peut logiquement pas être inférieur au REFI, sinon les 
banques à capacité de financement feraient des pertes quand elles prêtent 
sur le marché interbancaire. 


Dès lors, lorsque le marché interbancaire fonctionne correctement, l'EONIA 
est légèrement supérieur au taux REFI, mais l'écart entre les deux taux est 
faible. En contrôlant ainsi l’évolution du principal taux de refinancement des 
banques commerciales, la Banque centrale garde le contrôle sur l'offre de cré- 
dit, l’activité et in fine l'inflation. 


3»> De janvier 2007 à avril 2008, le taux REFI monte graduellement. 
La politique monétaire se resserre pour faire face au risque d'inflation perçu 
par la Banque centrale. Puis à partir de septembre 2008, devant les risques 
graves que fait peser la faillite de Lehman Brothers sur le système financier, 
la politique monétaire est sollicitée pour réduire la pression sur les banques 
commerciales : les taux directeurs baissent très rapidement et le taux REFI 
atteint 1 % en mai 2009. Ce taux restera le même jusqu’en janvier 2011, les 
Banques centrales ayant recours à d’autres instruments de politique monétaire 
pour assainir le système financier. 


4» Lors du pic d'octobre 2008, l'EURIBOR (le taux de prêt à terme) a 
dépassé le niveau du taux de prêt marginal. Ceci signifie littéralement que 
les banques étaient prêtes à se prêter entre elles à un horizon de 6 mois à un 
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taux supérieur à celui considéré comme punitif par la Banque centrale (selon 
les principes du rôle de prêteur en dernier ressort défini par W. Bagehot). 
Cette défiance des banques les unes envers les autres est la raison du gel 
du marché interbancaire observé lors de ce pic. À ce taux punitif, peu de 
contrats de prêt pouvaient être conclus et les banques en difficulté se sont 
tournées vers la Banque centrale, qui proposait de toute façon des quantités 
illimitées de liquidité à un taux prohibitif mais tout de même moins élevé 
que celui du marché. Le pic d'octobre 2008 marque donc le déclenchement 
de la phase principale de la crise financière, et la fin de l'efficacité de la poli- 
tique monétaire conventionnelle. Le marché interbancaire ne jouant plus 
son rôle dans les canaux de transmission de la politique monétaire, il a fallu 
trouver d’autres moyens de contrôler l'inflation tout en assurant la stabilité 
du système financier. 


> Note de synthèse (8 points) 


Il fallait rappeler en introduction qu’une mesure de politique efficace est celle 
qui atteint bien ses objectifs. L'objectif « traditionnel » de la politique monétaire 
est la stabilité des prix, mais cet objectif apparaît en retrait en période de crise ; la 
stabilité et le bon fonctionnement du système financier deviennent prioritaires. 


Il fallait signaler également l’apparition des mesures non-conventionnelles de 
la politique monétaire propres à la crise (depuis 2007-2008), dont on peut 
distinguer deux types. 


Annonce de plan : les mesures conventionnelles ont montré leur ineffica- 
cité en situation de crise (I), les mesures non-conventionnelles ont permis de 
débloquer les situations critiques sans résoudre totalement les problèmes (II). 


D Les mesures conventionnelles ont rapidement montré leurs limites. 
a) Les mesures conventionnelles de politique monétaire : 


— Souligner la complémentarité et la diversité des mesures d’open market et 
des facilités permanentes (prêt/dépôt). 


b) L’inefficacité de ces mesures en situation de crise : 

— Dysfonctionnement des canaux de transmission. 

— Perte de confiance des opérateurs sur le marché interbancaire => blocage. 
— Recours massif à la facilité de dépôt... 

II) Les mesures non-conventionnelles ont sans doute évité une crise systémique. 
a) Les mesures non-conventionnelles : 


— quantitative easing, action sur les taux longs, qualitative easing, credit 
easing... 


— achat de titre d’État ou SNF, covered bonds... 
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b) ... ont évité les blocages sans résoudre les problèmes sur le fond : 


— Relance des échanges sur le marché interbancaire, reprise de confiance dans 
les marchés financiers, maintien d’un financement de l’économie par les 
banques... au prix d’un engagement très fort de la Banque centrale. 


— Restent de lourds problèmes de régulation des marchés (interbancaire et 


autres), de fragilité des banques et donc de craintes sur le financement de 
l’économie. 


— ... auxquels s'ajoute la question des dettes souveraines qui accentue la perte 
de confiance dans les autorités traditionnelles. 
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